5

+

NARODNA BANKA SRBIJE

SEKTOR ZA DEVIZNE POSLOVE
ODELJENJE ZA UPRAVLJANJE DEVIZNIM REZERVAMA

PREGLED DESAVANJA NA SVETSKOM

FINANSIJSKOM TRZISTU
26. januar 2015 — 06. februar 2015.

Februar 2015.



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

Pregled i predvidanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Referentna Poslednja Datum .
. Naredni . .
kamatna stopa promena poslednje Predvidanje
sastanak
(u %) (up.p.) promene
I. Evropska centralna banka 0,05 -0,10 04. 09. 14 05. 03. 15. \
Il. Federalne rezerve SAD 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 18. 03. 15. \
lll. Banka Engleske 0,50 -0,50 05. 03. 09. 05. 03. 15. \
V. Banka Kanade 0,75 -0,25 21.01. 15. 04. 03. 15. \
V. Svajcarska nacionalna (-1.25%) — (- 0.25%) -0,50 15.01.15. | 19.03. 15. \
banka
Izvor: Bloomberg LP.
1. Kurs EUR/USD
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Izvor:

Bloomberg LP

U toku izvestajnog perioda evro je blago ojacao u odnosu na dolar. Blago jacanje evra usledilo je
posle znatnog njegovog pada u nedelji pre, kada je zabelezena najniza vrednost od septembra 2003.
godine.

Na pocetku izvestajnog perioda evro je ojacao u odnosu na dolar, jer su investitori kupovali evro da
bi ostvarili profit. Na jaCanje evra uticali su i podaci o porudzbinama trajnih potro$nih dobara u SAD,
koje su u decembru smanjene za 3,4% u odnosu na prethodni mesec (pad od 2,1% u novembru), kao i
IFO indeks poslovne klime u Nemackoj za januar (106,7), koji je bio blago iznad oéekivanja. Krajem
prve nedelje, posle objavljivanja izveStaja sa sastanka FED-a, koji je bio optimistiCan u pogledu
privrednog rasta u SAD, i dobrih podataka s trziSta rada u SAD, evro je oslabio u odnosu na dolar.

Predlog grc¢ke vlade za restrukturiranje javnog duga i odustajanje od zahteva za njegovo otpisivanje
doprineli su da se pocetkom druge nedelje izvestajnog perioda smanji zabrinutost investitora u pogledu
nestabilnosti u zoni evra, kao i da se poveca vrednost evra u odnosu na dolar. Industrijske narudzbine u
SAD smanjene su u decembru za 3,4% u odnosu na prethodni mesec. Pad se belezi Sesti mesec zaredom i
odnosi se na vecinu sektora industrije SAD. Ovaj podatak izazvao je jacanje evra u odnosu na dolar.
Pored toga, vrednost evra se povecala i zbog spekulacija da centralna banka Svajcarske intervenise na
deviznom trzi$tu kupovinom evra kako bi uticala na kurs franka. Posle objavljivanja podataka o broju
otvorenih radnih mesta u SAD i rastu zarada, evro je krajem nedelje ipak oslabio i vratio se na nivo s
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pocetka nedelje. Ti podaci su bili znatno iznad o¢ekivanja i poveéali su verovatnoc¢u da bi FED sredinom
ove godine mogao da po¢ne s podizanjem referentne kamatne stope.

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

Tokom izveStajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD znatno sSu povecani. Prinosi
desetogodiSnjih instrumenata porasli su za oko 16 bazi¢nih poena.

U prvoj nedelji izvestajnog perioda prinosi su opali, najvise zbog sastanka FED-a i podataka o rastu
BDP-a u SAD. U izvestaju s dvodnevnog sastanka FED-a, koji je zavrSen u sredu, 28. januara 2015.
godine, ponovo se navodi se da ¢e FED biti strpljiv u pogledu kamatnih stopa u SAD, iako je konstatovan
znatan napredak na trzistu rada u SAD i solidan rast privredne aktivnosti. FED navodi i da su inflaciona
oc¢ekivanja dodatno smanjena, da se inflacija nalazi daleko ispod ciljanog nivoa od 2% i da ¢e se u
kratkom roku dodatno smanjiti, ali da je to privremeno i da ¢e nakon toga uslediti njen postepen rast.
BDP u SAD u poslednjem tromese¢ju 2014. godine povecan je, prema preliminarnim podacima Koji su
objavljeni u petak, za 2,6% godisnje (o¢ekivano 3,0%), nakon rasta od 5,0% u prethodnom tromesecju.
Tako se kod potrosnje stanovniStva belezi znatan rast (4,3%), $to je posledica pada cena nafte, sporiji rast
investicione i drzavne potro$nje, kao i izvoza, usporili su privredni rast u SAD. Broj nezaposlenih koji se
prvi put javljaju za socijalnu pomo¢ u SAD tokom prethodne nedelje bio je za 35.000 manji nego §to se
ocekivalo, tj. iznosio je 265.000, $to je najnizi nivo od aprila 2000. godine, i ukazuje na dalji napredak na
trzistu rada.

Tokom druge nedelje izvestajnog perioda prinosi su porasli, usled rasta cena nafte i dobrih podataka
s trzista rada SAD. Posle znatnog pada u prethodnom periodu, cena nafte je u toku izvestajnog perioda
porasla za oko 20% usled smanjenja proizvodnje i povecanja napetosti u Libiji, kao i smanjenja stope
obavezne rezerve u Kini. Ipak, i dalje je skoro 50% niZa u odnosu na vrednost iz juna prosle godine. Broj
otvorenih radnih mesta van sektora poljoprivrede u SAD u januaru je iznosio 257 hiljada (29 hiljada iznad
ocekivanja), dok je podatak za prethodni mesec revidiran na 329 hiljada (povecanje za skoro 80 hiljada).
Stopa nezaposlenosti povecana je na 5,7% (ocekivano 5,6%) po osnovu rasta ucesca radne snage u radno
aktivnoj populaciji. Zarade su povecane za 0,5%, nakon pada od 0,2% u prethodnom mesecu, dok rast za
poslednju godinu dana iznosi 2,2% (1,9% u decembru). Na rast prinosa pocetkom nedelje uticalo je i
smanjenje zabrinutosti investitora nakon odustajanja grcke vlade od zahteva za otpis javnog duga i
predloga za njegovo restrukturiranje. Medutim, sredinom nedelje napetost je ponovo porasla posle odluke
ECB-a da prestane da prihvata gréke drzavne obveznice kao kolateral i neuspe$nog sastanka ministara
finansija Grcke i Nemacke.



Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Oc¢ekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak
I. Rast BDP, Q/Q, preliminarno, anualizovano Cetvrto o o 0
(30. 1. 2015) tromesecije 3,0% 2,6% 5,0%
. Stopa nezaposlenosti, M/M, 0 o o
(6. 2. 2015) Januar 5,6% 5,7% 5,6%
lll. Rast zarada (po radnom satu), Y/Y, o 0 o
(6. 2. 2015) Januar 1,9% 2,2% 1,9%

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 duze ro¢nosti nisu se mnogo promenili u toku izvestajnog
perioda. Nakon pada tokom prve nedelje izveStajnog perioda, u drugoj nedelji zabeleZen je rast prinosa.
Prinos desetogodis$nje obveznice poveéao se za jedan bazi¢ni poen, na 0,37%. Prinosi drzavnih obveznica
krace ro¢nosti iskazivali su pad tokom celog perioda. Prinos dvogodis$nje obveznice smanjen je za Getiri
bazi¢na poena, na —0,21%.

U toku prve nedelje izveStajnog perioda prinosi nemackih drzavnih obveznica su smanjeni. Razlog
za njihovo smanjenje su objavljeni podaci o potrosa¢kim cenama u Nemackoj i zoni evra, kao i podaci iz
SAD o rastu BDP-a, koji je u poslednjem tromeseéju 2014. godine bio manji od ocekivanja. U
ponedeljak, 26. januara, objavljen je podatak o IFO indeksu poslovne klime za Nemacku, koji je u
januaru iznosio 106,7, $to je vise u odnosu na prethodni mesec i najviSe od jula 2014. godine. Krajem
nedelje objavljeni su podaci o potroSackim cenama na kraju januara. U Nemackoj je zabelezen pad
potrosackih cena od 1,3% u januaru i pad od 0,5% za poslednju godinu dana, ¢ime je prvi put u
poslednjih pet godina zabeleZen pad. Do pada cena je do$lo usled pada cene nafte i hrane. PotroSacke
cene su u zoni evra smanjene 0,6% za poslednju godinu dana, $to je njihov najveci pad od sredine 20009.
godine. Poslednjeg dana prve nedelje objavljeno je da se maloprodaja u Nemackoj povecala 4,0% za
poslednju godinu dana, $to je iznad o¢ekivanja, zahvaljujuéi napretku na trziStu rada, rastu zarada i niskoj
inflaciji.

Prinosi nemackih drzavnih obveznica su u toku druge nedelje izveStajnog perioda ostvarili rast,
najviSe usled smanjenja zabrinutosti investitora u pogledu nestabilnosti u zoni evra po¢etkom nedelje, a u
vezi s grékim dugom. Na rast prinosa uticali su i podaci o maloprodaji i PMI indeksu u zoni evra, ali i
dobri podaci s trzista rada u SAD. U ponedeljak, 2. februara, gréki ministar finansija Varufakis izjavio je
da nece zahtevati otpis javnog duga, koji iznosi 315 milijardi evra. Predlozio je da se dug prema
medunarodnim kreditorima restrukturira, tako da se zameni za nove obveznice koje ¢e biti indeksirane
stopom rasta grckog BDP-a, dok bi dug prema ECB-u bio s neograni¢enim rokom dospeca. Obveznice u
vlasnistvu privatnih investitora ne bi bile obuhvaéene ovim programom. Rekao je i da je plan da Gréka
ima primarni fiskalni suficit (kada se iskljuce izdaci za kamate) od 1 do 1,5% BDP-a, ¢ak i po cenu da se
ne ispune sva predizborna obecanja. U sredu, 4. februara, objavljeno je da je maloprodaja u zoni evra u
decembru porasla za 0,3% (o¢ekivano 0,0%), a za poslednju godinu dana za 2,8% (oc¢ekivano 2,0%). PMI
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kompozitni indeks, finalni za januar, i u zoni evra i u Nemackoj zabelezio je vrednost vecu u odnosu na
preliminarnu procenu. Tog dana je ECB objavila da ¢e prestati da prihvata gréke drZzavne obveznice kao
kolateral u monetarnim operacijama, jer nije izvesno da ¢e se program reformi u Grckoj nastaviti.
Narednog dana, na sastanku ministara finansija Nemacke i Grcke nije postignut dogovor oko izmena
programa pomo¢i i reformi u Grckoj, koje je predlozila nova gréka vlada, Sto je uticalo na ponovno
povecanje napetosti u zoni evra. Program obezbedenja likvidnosti bankama (ELA) preko grc¢ke centralne
banke nastavlja da postoji. Krajem nedelje su objavljeni podaci o industrijskim porudzbinama i
industrijskoj proizvodnji u Nemackoj. U decembru su porudzbine porasle 4,2%, §to je iznad o¢ekivanja, a
industrijska proizvodnja za 0,1%, $to je ispod oéekivanih 0,4%.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak
I(2I6F01|r;%(ilés) poslovne klime u Nemackoj, Januar 1065 106,7 1055
I(Iz.glﬁllézi{)alg)Nemaékoj, Y/Y, preliminarna Januar -0.2% -0.5% 0.1%
I(golgflaztgiag); zoni evra, Y/Y, preliminarna Januar -0,5% -0.6% -0,2%
'(\3’6_'\"1"‘_‘";81%‘;31& u Nemackoj, Y/Y, Decembar |  3,6% 4,0% -1,0%

Izvor: Bloomberg LP.
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Nakon formiranja vlade Gréke i polaganja zakletve novog premijera Ciprasa, cena zlata je pocetkom
izveStajnog perioda porasla. Na rast cene uticali su i bolji od oc¢ekivanih IFO indeksi poslovne klime i
trenutne ekonomske situacije u Nemackoj tokom januara. Narednog dana, nakon objavljivanja da su
porudzbine trajnih dobara u SAD u decembru smanjene (-3,4%), a o¢ekivalo se njihovo povecanje, cena
zlata je porasla. U sredu, 28. januara, cena zlata je ponovo zabelezila pad kada je na sastanku FOMC-a
izrazeno strpljenje prema podizanju nivoa referentne kamatne stope. Ekonomska procena revidirana je
navise, tempo privrednog rasta je okarakterisan kao solidan (na prethodnom sastanku tempo rasta je bio
okarakterisan kao umeren), uz snazan rast na trziStu rada, dok se za inflaciju predvida da ¢e se smanjiti u
bliskoj budu¢nosti pre nego $to se vrati na ciljane vrednosti. Pored toga, vlada Nemacke je saopstila nove
prognoze privrednog rasta, prema kojima predvida privredni rast od 1,5% u 2015. godini (u oktobru je
predvidala rast od 1,3%) i rast od 1,6% u 2016. godini. Takode, predvida se da ¢e se broj zaposlenih
povecati za 170.000 i da ¢e dosti¢i novi rekord u broju zaposlenih u 2015. godini (42,8 miliona). Sledeceg
dana, jos$ pod uticajem pozitivnih podataka sa sastanka FOMC-a i saopstenja vlade Nemacke, cena zlata
je iskazala najve¢i dnevni pad u prvoj nedelji (—2,38%), budu¢i da je objavljeno da je broj nezaposlenih
koji se prvi put javljaju za socijalnu pomo¢ u SAD tokom prethodne nedelje bio na najniZzem nivou od
aprila 2000. godine. Poslednjeg dana prve izveStajne nedelje cena ovog plemenitog metala je porasla.
Rast su podstakli objavljeni podaci 0 potrosackim cenama u zoni evra, koje su na kraju januara smanjene
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za 0,6% za poslednju godinu dana, $to je njihov najveci pad od jula 2009. godine. Pored potrosackih cena,
na rast cene zlata uticalo je i povecanje BDP-a u SAD (ispod ocekivanja) u poslednjem tromesecju 2014.
godine, pa je tako cena prvu nedelju zavrsila s padom od 1,10%.

Vedi deo druge nedelje perioda izvestavanja cena zlata je oscilirala. Na rast cene uglavnom je uticala
neizvesnost u pogledu resavanja javnog duga Grcke prema tzv. Trojci, ali i ISM indeks proizvodnog
sektora SAD, koji je u januaru bio ispod o¢ekivanja. Zahvaljujuéi zvanicnom odustajanju gréke vlade od
zahteva za otpis javnog duga i predlogu za njegovo restrukturiranje, smanjena je zabrinutost investitora
oko nestabilnosti u zoni evra, pa je, samim tim, pala i cena zlata. Nakon §to je u sredu, 4. februara, ECB
objavila da ¢e prestati da prihvata grcke drzavne obveznice kao kolateral u monetarnim operacijama, cena
zlata se blago povecala. Narednog dana centralna banka Engleske je, u skladu sa o¢ekivanjima, zadrzala
referentnu kamatnu stopu na istom nivou (0,50%), kao i program kvantitativnih olakSica (375 milijardi
funti), pa je cena zlata bila skoro nepromenjena. Poslednjeg dana izvestajnog perioda cena zlata je
zabelezila najveci dnevni pad za ceo period (—2,40%), jer je objavljeno da je broj novih radnih mesta bez
sektora poljoprivrede u SAD u januaru bio za 29.000 iznad ocekivanja. Ovaj podatak je takode podstakao
rast vrednosti dolara u odnosu na znacajnije svetske valute, pa je i zlato, kao roba denominovana u dolaru,
postalo skuplje za investitore, koji su se okrenuli drugoj vrsti aktive. Tokom druge nedelje izvestajnog
perioda izveStavanja cena zlata je pala za 3,39%, a za ceo period izveStavanja za 4,46%.
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Cena nafte na svetskom finansijskom trziStu je na pocetku izvestajnog perioda bila niza u odnosu na
prethodni period. Tokom vecéeg dela prve nedelje izvesStajnog perioda cena je bila kolebljiva, ali je
poslednjeg dana prve nedelje zabeleZila najve¢i dnevni rast (8,37%). Na takav dnevni skok cene uticao je
podatak da je zatvoreno 94 naftne busotine u SAD (Sto ¢ini oko 7%), pa je prvu nedelju izvestajnog
perioda cena nafte zavrsila s rastom od 10,63%.

Tokom skoro cele druge nedelje perioda izveStavanja cena nafte je imala pozitivan trend, osim u
sredu, 4. februara. Tada je pad cene ovog energenta izazvao podatak o rastu zaliha, skoro dvostruko visi
nego §to su bila oc¢ekivanja. Rast cene nafte je nastavljen sledeceg dana, kada je eskalalirao sukob u Libiji
i javila se zabrinutosti oko snabdevanja. Cena je porasla i zbog odluke centralne banke Kine da snizi nivo
referentne kamatne stope, koja bi trebalo da potpomogne privredni rast. Tako je cena nafte porasla za
13,30% tokom druge nedelje, a tokom celog izvestajnog perioda za 25,34%.



