5

+

NARODNA BANKA SRBIJE

SEKTOR ZA DEVIZNE POSLOVE
ODELJENJE ZA UPRAVLJANJE DEVIZNIM REZERVAMA

PREGLED DESAVANJA NA SVETSKOM

FINANSIJSKOM TRZISTU
9-20. februar 2015.

Februar 2015.



NARODNA BANKA SRBIE
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%) —
banka  0.25%) 0,50 15. 01. 15. 19. 03. 15. \
Izvor: Bloomberg LP.
1. Kurs EUR/USD
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Izvor:
Bloomberg LP

U toku izvestajnog perioda evro je ojaao u odnosu na dolar za 0,63%, pa je na kraju perioda kurs
iznosio 1,1393. Najniza vrednost evra od septembra 2003. zabeleZena je krajem januara, kada je kurs
iznosio 1,1255.

Rast evra u odnosu na dolar u prvoj nedelji izveStajnog perioda rezultat je pre svega postizanja
dogovora o prekidu vatre u Ukrajini, kao i saopStenje ECB-a o povecanju iznosa pomo¢i grékim bankama
u okviru ELA zajmova za 5 milijardi evra (ukupno 65 milijardi). Odluka ECB-a protumacena je kao
pozitivan znak u pogledu resavanja problema grckog duga.

U drugoj nedelji izvestajnog perioda kurs se nije mnogo promenio. U ponedeljak, 16. februara,
saopsteno je da na sastanku ministara finansija zemalja zone evra (Evrogrupa) nije postignut dogovor u
vezi s grékim dugom, zbog cega je evro oslabio u odnosu na dolar. Medutim, ve¢ narednog dana, pod
uticajem dobrih podataka 0 ZEW indeksu za zonu evra, evro je ojacao. U sredu, 18. februara, nakon $to je
FED u izvestaju sa sastanka odrzanog krajem januara izrazio veci pesimizam nego $to je trzite ocekivalo,
dolar je oslabio u odnosu na evro, da bi ve¢ narednog dana ojacao. Jacanje dolara podstakli su objavljeni
podaci s trzista rada u SAD. Poslednjeg dana izve$tajnog perioda evro je ojacao posle novog sastanka
Evrogrupe. Naime, na sastanku je postignut sporazum o produzenju programa pomo¢i Grékoj u naredna
Cetiri meseca, dok se grcka vlada obavezala da ¢e odrzati suficit primarnog budzeta i nastaviti S ranije



dogovorenim reformama, uz moguénost da predlozi nove mere koje bi zamenile stare, bez ugrozavanja
postavljenih ciljeva.

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 s rokom dospeca preko tri godine
znatno su povecéani, dok su prinosi instrumenata na kra¢em delu krive blago smanjeni. Prinosi
desetogodisnjih instrumenata porasli su za viSe od 15 bazi¢nih poena.

Na pocetku prve nedelje izveStajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD su porasli, jer su se
investitori pozicionirali pred nove aukcije drzavnih obveznica. Ukupan obim emisija tokom ove nedelje
iznosio je 64 milijarde dolara. Sredinom nedelje prinosi su nastavili rast pod uticajem medijskih izvestaja
da je postignut dogovor izmedu predstavnika Grcke i ministara finansija zemalja zone evra U Vezi S
nastavkom programa pomo¢i Grékoj, ali su ti navodi kasnije demantovani. U &etvrtak, 12. februara,
prinosi su smanjeni zbog nesto slabijih ekonomskih podataka iz SAD, uprkos postignutom sporazumu o
prekidu sukoba u Ukrajini. Broj nezaposlenih koji se prvi put javljaju za socijalnu pomo¢ u SAD tokom
prosle nedelje iznosio je 304.000 (27.000 iznad ocekivanja). Maloprodaja je, prema preliminarnim
podacima, tokom januara smanjena vise nego $to se o¢ekivalo (—0,8% od ocekivanih —0,4%). Poslednjeg
dana prve nedelje prinosi su nastavili rast, zahvaljuju¢i objavljenim podacima 0 stopama rasta BDP-a za
Nemacku (0,7%) i zonu evra (0,3%) u poslednjem tromese¢ju 2014. godine.

Prinosi drzavnih obveznica SAD duzeg roka dospeéa su pocetkom druge nedelje izvestajnog perioda
povecani. Povecanje je usledilo dan pre objavljivanja izvestaja s prethodnog sastanka FED-a, buduci da
se sve vise ocekivalo da bi FED na narednom sastanku mogao trzistu da posalje signal o mogucem
ranijem povecanju kamatne stope. Ipak, u izveStaju sa sastanka FED-a koji je odrzan krajem januara
izraZen je veci pesimizam nego $to je trziSte ocekivalo, Sto je rezultiralo padom prinosa u SAD. Navedeno
je da mnogi ¢lanovi FED-a smatraju da ranije povec¢anje kamatne stope moze usporiti privredni rast, kao i
da je potreban dalji oporavak na trzi$tu rada za normalizaciju monetarne politike. Na pad prinosa uticali
su i podaci o padu proizvodacke cene u SAD za 0,8% u januaru (ocekivano —0,4%) u odnosu na prethodni
mesec, Sto je najveci pad za poslednjih vise od pet godina, kao i objavljivanje vise pokazatelja koji
ukazuju na usporavanje na trzistu nekretnina u odnosu na prethodni period. Krajem nedelje prinosi su
nastavili rast, nakon §to je na sastanku ministara finansija zemalja zone evra postignut sporazum o
produZzenju programa pomo¢i Grckoj u naredna Cetiri meseca.



Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Océekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I(fzto;z)azrgfga)\ maloprodaje, M/M, preliminarno, Januar _0.4% _0.8% —0.9%
Il(lgtozpaz(r)aisstf proizvodackih cena, M/M, Januar _0.4% _0.8% 0.2%
III(6P2/II2|BC11I§;<S proizvodnog sektora, preliminarno Februar 536 543 53.9

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 nisu se znatnije promenili u toku ovog izvestajnog perioda.
Nakon pada prinosa tokom prve nedelje izvesStajnog perioda, u drugoj nedelji zabeleZen je njihov rast.
Prinos desetogodisnje obveznice na kraju perioda iznosio je 0,37%, a prinos na dvogodisnje obveznice
0,22%.

Na promene prinosa najvise su uticali losiji podaci iz SAD o maloprodaji i broju nezaposlenih koji se
javljaju za socijalnu pomo¢, objavljeni u petak, 12. februara, nakon ¢ega je doslo do pada prinosa, i
podaci o0 BDP-u za zemlje zone evra, objavljeni u petak 13. februara, i 0 ZEW indeksu za Nemacku i zonu
evra, objavljeni u utorak 17. februara, nakon ¢ega je doslo do rasta prinosa nemackih drzavnih obveznica.
Nemacki ZEW indeks, koji meri ekonomska ocekivanja, povecao se u februaru, cetvrti mesec zaredom, sa
48,4 na 53,0 (o¢ekivano 55,0), $to je najveca vrednost ovog indeksa za poslednju godinu dana. Takode,
ZEW indeks trenutne situacije u Nemackoj porastao je sa 22,4 na 45,5 (ocekivano 30,0). Iz instituta ZEW
saopstili su da su odluka ECB-a o pocéetku programa QE i visok privredni rast u ¢etvrtom tromeseéju
pozitivno uticali na ocekivanja. Takode, ZEW indeks, koji meri ekonomska ocekivanja zone evra,
povecao se sa 45,2 u januaru na 52,7 u februaru. BDP u Nemackoj povecao se u ¢etvrtom tromesecju za
0,7%, a na godi$njem nivou za 1,4% (obe vrednosti su iznad ocekivanja), dok se BDP zone evra, prema
preliminarnim podacima za Cetvrto tromesecje, povecao za 0,3% na tromeseénom, odnosno za 0,9% na
godisnjem nivou.

Na promene prinosa delovala je i neizvesnost u vezi s grékim dugom. lako je u svom prvom
obracanju u grckom parlamentu nakon izbora premijer Grcke rekao da ne pristaje na nastavak
dosadasnjeg programa reformi i najavio sprovodenje odredenih mera, od kojih su neke suprotne merama
prethodne vlade u okviru programa spasavanja, u Getvrtak, 19. februara, Grcéka je zatrazila produZenje
postojeceg programa medunarodne pomoéi za Sest meseci i ponudila ustupke u odnosu na prethodne
stavove, obecavaju¢i da ¢e nastaviti da otplacuje sve svoje dugove, da nece jednostranim potezima
ugrozavati dogovorene fiskalne ciljeve, kao i da ¢e kontrolu ispunjenja plana pratiti EU, ECB i MMF
(tzv. Trojka). Narednog dana, na sastanku ministara finansija zemalja zone evra postignut je sporazum o
produzenju programa pomoc¢i Grckoj u naredna Cetiri meseca. Grcka vlada se obavezala da ¢e odrzati
suficit primarnog budzeta (pre troSkova za kamate) i nastaviti S ranije dogovorenim reformama, uz



moguénost da predlozi nove mere koje bi ih zamenile. U dva navrata ECB je povecala limit Grékoj u
okviru ELA zajmova, najpre na 65, a zatim na 68,3 milijarde evra.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
— - , podatak podatak | podatak
I(1 EDZP gol\igTaCKOJ, Y/Y, prel.lm.lnarn-l . ;rs;\,sré%je 1.0% 4% 2%
I(IlsBIng%ig)nl evra, Y/Y, preliminarni trocrs;vsré%je 0.8% 0.9% 0.8%
I(IiYZEV\éérlté()eks trenutne situacije u Nemackoj, Februar 300 455 224
I(\2/(.)'P£\{Ilzi8f§)ks proizvodnje, preliminarni Eebruar 515 50.9 50.9

Izvor: Bloomberg LP.

3. Zlato
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Izvor:
Bloomberg LP

Cena zlata je u toku izvestajnog perioda opala za 2,1%, sa 1.232,3 na 1.207,0.
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Tokom prve nedelje izvestajnog perioda cena zlata je padala usled ja¢anja dolara i o¢ekivanja da bi
do rasta kamatnih stopa u SAD moglo do¢i ranije, ali se poslednjeg dana oporavila zbog nesto losijih

ekonomskih podataka iz SAD.

Na pocetku druge nedelje izveStajnog perioda, pred objavljivanje izvestaja sa sastanka FED-a,
odrzanog 27. 1 28. januara, cena zlata je zabelezila pad. Medutim, do kraja nedelje cena se oporavila,
posto je u izveStaju iznet veéi pesimizam nego §to je trziSte ocekivalo, odnosno zabrinutost da bi
povecanje kamatne stope moglo da uspori ekonomski oporavak SAD. Na rast cene zlata uticala je
neizvesnosti u vezi s produzenjem programa pomoci Grekoyj.




4. Nafta

Dated Brent OIL
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Izvor:
Bloomberg LP

Cena nafte je na pocetku prve nedelje izveStajnog perioda opadala. Pad cene posledica je
objavljivanja podataka o koli¢ini zaliha sirove nafte u SAD, koje su u toku prethodne nedelje povecane za
5 miliona barela, ¢ime su dostigle nivo od skoro 418 miliona barela, $to je najveci nivo od pocetka 1982.
godine. Do kraja nedelje cena nafte se oporavila zbog naznaka da bi opadanje industrijske potrosnje
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moglo da uti¢e na smanjivanje ponude nafte, ali i postizanja dogovora o prekidu vatre u Ukrajini.

Rast cene nafte nastavljen je i na pocetku druge nedelje izveStajnog perioda. Upozorenje
medunarodne agencije za energetiku na rizike u vezi s proizvodnjom nafte na Bliskom istoku podstaklo je
rast cene nafte. Kuvajtski ministar zaduzen za naftu izjavio je da bi se smanjenje ponude u drugoj
polovini godine moglo odraziti na rast cene nafte. Sredinom druge nedelje cena nafte je smanjena, na sta
su uticali podaci o rastu zaliha sirove nafte u SAD, ali se do kraja nedelje oporavila, vrativsi se na nivo s

pocetka nedelje.




