5

+

NARODNA BANKA SRBIJE

SEKTOR ZA DEVIZNE POSLOVE
ODELJENJE ZA UPRAVLJANJE DEVIZNIM REZERVAMA

PREGLED DESAVANJA NA SVETSKOM

FINANSIJSKOM TRZISTU
27. jul-7. avgust 2015.

Avgust 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

| Evropska centralna banka 0,05 -0,10 4.9.14 3.9.15. \
Il Federalne rezerve 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 17.9. 15. \
Il Banka Engleske 0,50 -0,50 5. 3. 09. 10. 9. 15. \
IV Banka Kanade 0,50 -0,25 15. 7. 15. 9.9.15. \
V Svajcarska nacionalna banka | (-1,25%) — (- 0,25%) -0,50 15. 1. 15. 17.9. 15. \

Izvor:
Bloomberg LP

1. Kurs EUR/USD
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Izvor:
Bloomberg LP

Ocekivanje trzi$nih ucesnika po pitanju povecanja referentne kamatne stope FED-a u septembru ove
godine, uz uslov daljeg nastavka oporavka americke ekonomije, sa ¢ime se slozio i predsednik ogranka
FED-a iz Atlante i ¢lan FOMC-a Lokhart, uticalo je na pad vrednosti evra prema dolaru. Evro je na
pocetku izvestajnog perioda imao vrednost od 1,1087 da bi na kraju perioda ona iznosila 1,0966. Posle
pet nedelja otvorena je Atinska berza.

U odnosu na dan koji prethodi izvestajnom periodu, evro je zabelezio neznatni rast vrednosti u
odnosu na ameri¢ku valutu od 0,94% kao rezultat povoljnih procena ekonomske situacije i o¢ekivanja u
Nemackoj, a pre svega ostvarenih vrednosti IFO indeksa koji su bili iznad o¢ekivanja tokom jula.

Situacija u Gr¢koj ocenjuje se kao relativno stabilna. Razgovori oko treceg paketa pomoc¢i Grékoj
odvijaju se u dobrim okolnostima. Gr¢ki ministar finansija Tsakalotos izjavio je da ¢e Grcka sprovesti sve
odluke Evrogrupe, te rizik od izlaska Gréke iz zone evra vi$e ne postoji.

Nakon stabilizacije situacije u Grckoj i, s druge strane, objavljivanja vrednosti stope rasta BDP u
SAD za drugi kvartal, koja je bila iznad revidirane stope u prvom kvartalu, sredinom izvestajnog perioda
evro je zabelezio pad vrednosti prema dolaru i ona je 31. jula iznosila 1,0924.



Tendencija pada vrednosti evro valute prema dolaru nastavila se i nakon otvaranja Atinske berze,
gde je na kraju dana glavni indeks berze smanjen za 16,2% S§to je najveéi dnevni pad u poslednjih 30
godina. Istog dana, evro je imao manju vrednost u odnosu na prethodni za 0,63%.

Evro je poslednjeg dana dostigao nivo od 1,0966 dolara i tokom izveStajnog perioda belezi pad od
1,10%.

2. Trziste hartija od vrednosti

2.1. Drzavne obveznice SAD

Cena fju€ersa na desetogodiSnje drzavne obveznice SAD
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Izvor:
Bloomberg LP

U toku izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD duzih rokova dospeca zabelezili su pad,
dok su prinosi obveznica krace roc¢nosti (do 3 godine) zabelezili rast, odnosno doslo je do smanjenja
nagiba krive prinosa. Prinosi desetogodisnjih drzavnih obveznica SAD smanjeni su za 10 bazi¢nih poena,
dok su prinosi dvogodisnjih drzavnih obveznica povecani za 4 bazi¢na poena.

Na pocetku prve nedelje izvestajnog perioda zabelezen je pad prinosa drzavnih obveznica SAD,
nakon znacajnog pada cena akcija u Kini (najveéeg u poslednjih 8 godina), uprkos objavi podatka o
porudzbinama trajnih dobara u SAD, koje su se tokom juna povecale za 3,4% (iznad ocekivanih 3,2%).
Sredinom nedelje doslo je do rasta prinosa, usled objave dobrih ekonomskih podataka u SAD i izvestaja
sa sastanka FED-a. Kompozitni PMI indeks u SAD, preliminarni za jul, beleZi povecanje vrednosti u
odnosu na prethodni mesec (55,2 u odnosu na 54,6 iz juna). Indikator proizvodne aktivnosti, za oblast
koju pokriva FED iz Ri¢monda, tokom jula zabeleZio je vete povecanje od o¢ekivanog (13, u odnosu na
ocekivanih 7). U izvestaju FED-a, objavljenom nakon zavrsetka sastanka u sredu 29. jula, konstatuje se
umeren nastavak oporavka americke ekonomije i trzi$ta rada, te se ostavlja moguénost podizanja
referentne kamatne stope u septembru. Navodi se da ¢e za donoSenje takve odluke biti neophodno da
dode do daljeg napretka trzista rada, dok se pad cena nafte i nize cene uvoznih dobara, kao i usporavanje
rasta Kine i zemalja u razvoju navode kao rizici. Na rast prinosa uticale su i emisije instrumenata Trezora
tokom nedelje, u vrednosti od oko 105 mlrd dolara, kao i stabilizacija trzista akcija u Kini. Rast BDP-a u
SAD u drugom kvartalu iznosio je 2,3% (godi$nje), a iako ispod o¢ekivanja (2,5%), bio je zna¢ajno iznad
rasta u prvom kvartalu (0,6%). Krajem prve nedelje doslo je do znacajnog pada prinosa, usled objave
podatka da je indeks troSkova rada u SAD u drugom kvartalu ostvario rast od samo 0,2%, $to je najniZa
vrednost od 1982. godine (0,6% ocekivano, 0,7% u prethodnom kvartalu).

Na pocetku druge nedelje nastavljen je pad prinosa drzavnih obveznica, usled objave slabih podataka
iz oblasti proizvodnje u SAD. ISM indeks proizvodnog sektora bio je na nivou od 52,7, ispod o¢ekivanja i
vrednosti u prethodnom mesecu (53,5), dok je PMI indeks proizvodnog sektora u SAD, prema kona¢nim
podacima za jul, imao vrednost od 53,8, u skladu sa prethodnom procenom. Sredinom nedelje, prinosi su
znacajno povecani, nhakon izjave predsednika ogranka FED-a iz Atlante Lokhart-a da je ekonomija SAD
spremna za pocetak normalizacije monetarne politike, da postoje pozitivni signali sa trzista rada, kao i da
bi bilo potrebno da se dogodi znac¢ajno pogorSanje ekonomskih uslova u SAD da bi on glasao za
odlaganje odluke o povecanju referentne kamatne stope posle septembra ove godine. Na rast prinosa
uticala je i objava dobrih ekonomskih podataka. Porudzbine industrijskih dobara u SAD tokom juna
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povecane su za 1,8% u odnosu na prethodni mesec, u skladu s o¢ekivanjima, nakon smanjenja u maju od
1,1%. Na rast porudzbina najviSe je uticalo povecanje traznje za transportnim sredstvima. ISM indeks
neproizvodnog sektora u julu bio je na nivou od 60,3 (o¢ekivano 56,2), dok je PMI indeks sektora usluga
imao vrednost od 55,7, u odnosu na 55,2 u prethodnom mesecu. Krajem druge nedelje objavljeni su
podaci sa trzista rada SAD, koji ukazuju na dalji napredak, $to je uticalo na rast prinosa kod kratkoro¢nih
instrumenata, jer je povecana verovatnoc¢a da ¢e FED ubrzo odluciti da poc¢ne sa povecanjem referentne
kamatne stope, dok su smanjena inflatorna ocekivanja i pad cena nafte uticali na pad prinosa dugoro¢nih
instrumenata.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni

podatak podatak podatak
| Rast porudZbina trajnih dobara, M/M, o o 5 20
(27. 7. 2015) Jun 3,2% 3,4% 2,3%
Il Stopa rasta BDP-a, T/T, godisnje, o o o
(30. 7. 2015) T2 2,5% 2,3% 0,6%
Il Stopa nezaposlenosti o o o
(07. 8. 2015) Jul 5,3% 5,3% 5,3%
Izvor:Bloomberg LP
2.2. Drzavne obveznice Nemacke
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Bloomberg LP

Tokom posmatranog dvonedeljnog perioda prinosi nemackih drzavnih obveznica ostvarili su pad
u odnosu na kraj prethodnog perioda. Smanjenje prinosa je bilo priblizno isto za obveznice kracih
ro¢nosti (prinosi dvogodiSnjih obveznica smanjeni su za 3,4 bazi¢na poena) i obveznice duZzih rocnosti
(prinosi desetogodisnjih obveznica smanjeni su za 2,9 bazi¢nih poena).

Pocetkom prve nedelje izvestajnog perioda prinosi desetogodi$njih nemackih drzavnih obveznica
beleze rast kao posledica objavljivanja dobrih podataka. Obe komponente IFO indeksa poslovne klime za
Nemacku (trenutne procene ekonomske situacije i ekonomska ocekivanja) tokom jula su zabelezile
vrednosti iznad o¢ekivanja. Gfk indeks, koji meri poverenje potrosa¢a u Nemackoj, iznosi za avgust 10,1
(u skladu sa prethodnom i oc¢ekivanom vredno$c¢u). Takode, grcki ministar Cakalotos izjavio je da ¢e
Grcka sprovesti sve odluke Evrogrupe do poslednjeg detalja, dok je evropski komesar za ekonomska i
monetarna pitanja Pjer Moskovici izjavio da se razgovori oko tre¢eg paketa pomoéi Grckoj odvijaju u
dobrim okolnostima, te da rizik od izlaska Grcke iz zone evra vise ne postoji. Od Cetvrtka, 30. jula,
prinosi beleZe pad do kraja nedelje. Preliminarni indeks potrosackih cena za Nemacku je porastao u julu
za 0,3% u odnosu na prethodni mesec, dok je na godiSnjem nivou ostvaren rast od 0,1%. Stopa inflacije
na nivou zone evra je u julu ostala nepromenjena u odnosu na prethodni mesec, 0,2%, dok se bazna
inflacija povecala na 1%, §to je najveci rast cena u proteklih petnaest meseci. Uporno niska stopa inflacije
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bi, prema procenama MMF-a, mogla doprineti tome da ECB povec¢a obim, ili produzi period primene
programa kupovine obveznica nakon predlozenog datuma zavrSetka (septembar 2016). Padu prinosa
doprinelo je i reinvestiranje sredstava od obveznica dospelih tokom proteklih nedelja, nakon §to je FED
objavio da ¢e referentna kamatna stopa ostati na istom nivou. Najsporiji rast troskova rada od 1982.
godine (0,2%), u drugom kvartalu u SAD, uticao je, takode, na rast cena drzavnih obveznica.
Maloprodaja u Nemackoj se tokom juna smanjila za 2,3% na mesecnom nivou (ocekivan je bio rast od
0,3%), dok se na godiSnjem nivou povecala vise od ocekivanja (5,1% u odnosu na ocekivanih 4,0%).

Pad prinosa nemackih drzavnih obveznica nastavljen je i pocetkom druge nedelje izveStajnog
perioda, nakon objavljivanja ekonomskih podataka u SAD, koji su bili losiji od o¢ekivanih (ISM indeks
aktivnosti proizvodnog sektora se smanjio na 52,7 u julu, u odnosu na 53,5 u junu), kao i zna¢ajnog pada
cena akcija na Atinskoj berzi. Naredna dva dana prinosi beleZe rast. Rastu prinosa doprinela je izjava
predsednika ogranka FED-a iz Atlante i ¢lana FOMC-a Lokharta da je privreda SAD spremna za pocetak
normalizacije monetarne politike. Smanjena traznja za drzavnim obveznicama dolazi i kao posledica
daljeg napretka saradnje izmedu Evropske komisije i gr¢ke vlade, koje bi trebalo da postignu kona¢ni
dogovor o tre¢em paketu pomo¢i do 20. avgusta. PMI indeks proizvodnog sektora Nemacke je prema
finalnim podacima za jul iznosio 51,8 (u odnosu na o¢ekivanih 51,5), dok je PMI indeks usluznog sektora
iznosio 53,8 (u odnosu na ocekivanih 53,7), ukazujuéi na rast aktivnosti u proizvodnom i usluznom
sektoru. Najveci dnevni rast u prinosima desetogodisnjih nemackih drzavnih obveznica (od 11,5 bazi¢nih
poena) u toku kompletnog dvonedeljnog izvestajnog perioda, zabelezen je u sredu, 5. avgusta, cemu su
doprineli i ohrabruju¢i podaci o ja¢anju usluznog sektora SAD. Poslednja dva dana druge nedelje prinosi
su se smanjili, na $ta je najpre uticala odluka centralne banke Engleske da zadrZi kamatnu stopu na nivou
od 0,5%, uz naglasak na tome da ¢e jacanje funte i pad cene nafte ostaviti inflaciju na niskom nivou do
sredine sledec¢e godine. U petak su prinosi najpre zabelezili rast, nakon solidnih podataka sa trzista rada
SAD, da bi se do kraja dana ponovo smanjili, usled pada cene nafte, na najnizi Sestomese¢ni nivo.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Qéekivan Aktuelni Erethodn

i podatak | podatak | i podatak
I(ZIE'OYi'nggl(;)poslovne klime za Nemacku Jul 107,2 108 107.4
I(Iggto?pa2 (r)alsste; potrosackih cena u Nemackoj, Y/Y Jul 0.1% 0.1% 0.1%
I(gfz?z'nza:)ilngl'?cija na nivou zone evra, Y/Y Jul 0.8% 1,0% 1,0%

Izvor: Bloomberg LP.




3. Zlato
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Izvor:
Bloomberg LP

Tokom izveStajnog perioda cena zlata je bila kolebljiva i u toku prve nedelje je porasla za 0,77%. U
ponedeljak, 27. juna, cena zlata je zabelezila najve¢i dnevni rast vrednosti u toku izvestajnog perioda
(1,06%) zbog pada vrednosti akcija na kineskoj berzi (najvec¢i pad od 2007. godine), usled pucanja balona
na trzi$tu akcija. Sledeceg dana cena ovog plemenitog metala je neznatno pala usled dobrih podataka o
indikatoru proizvodnje koji pokriva FED iz Ri¢monda i preliminarnog kompozitnog PMI indeksa u SAD
koji je bio ve¢i u odnosu na jun. Cena zlata je narednog dana bila gotovo nepromenjena da bi u Cetvrtak,
30. jula, bio zabeleZzen najveci pad vrednosti (-0,54%). Ovaj pad je najve¢im delom posledica podataka o
privredi SAD, koji su pokazali poboljsanje u drugom kvartalu (BDP je iznosio 2,3%, dok je u prethodnom
kvartalu bio -0,2%). Dobri podaci iz SAD su uévrstili ocekivanja trzista da ¢e FED podici referentnu
kamatnu stopu do kraja ove godine. Krajem prve nedelje vrednost zlata je porasla za 0,42% posle losih
podataka u SAD i Nemackoj. Naime, indeks troSkova rada u SAD je u drugom kvartalu ostvario rast od
0,2%, S§to je najniza vrednost od 1982. godine, indeks poverenja potroSaca Univerziteta iz Micigena,
konacan za jul, revidiran je naniZze u odnosu na prethodne vrednosti, dok se maloprodaja u Nemackoj
tokom juna smanjila za 2,3% na mese¢nom nivou (a povecala se na godisnjem 5,1%).

U drugoj nedelji izvestajnog perioda vrednost zlata je takode oscilirala i na kraju sedmice je
zabelezila neznatan rast od 0,01%. Pocetak nedelje su obelezili dobri pokazatelji proizvodne aktivnosti
zemalja zone evra i SAD (PMI indeks proizvodnog sektora zone evra, kao i PMI indeksi proizvodnog
sektora u Nemackoj, SAD, Velikoj Britaniji, Spaniji, Italiji, su bili iznad o&ekivanih i granice od 50,0),
§to je dovelo do pada cene zlata. Najveci pad cene ovog plemenitog metala (-0,58%) je uocen u sredu, 5.
avgusta, nakon dobrih podataka o kompozitnom PMI indeksu u zoni evra, kao i u Nemackoj i Francuskoj.
Narednog dana zabeleZen je najvedi rast cene zlata u drugoj nedelji (0,58%). Na to je najviSe uticala
odluka Centralne banke Engleske da zadrzi referentnu kamatnu stopu na nivou od 0,5% (rezultat glasanja
8-1), kao 1 losiji podaci o industrijskoj proizvodnji u Velikoj Britaniji u odnosu na prethodni mesec i
prethodnu godinu. Poslednjeg dana izvestajnog perioda cena zlata se povecala za 0,19%, zbog
neizvesnosti u pogledu dinamike podizanja referentne kamatne stope od strane FED-a. Tokom celog
izveStajnog perioda vrednost zlata je porasla za 0,78%.



4. Nafta

Dated Brent OIL
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Izvor:
Bloomberg LP

Tokom prve sedmice izvestajnog perioda cena nafta je zabelezila pad od 6,02%. Najve¢e dnevno
povecanje (0,84%) je zabelezeno u sredu 29. jula, nakon podataka o smanjenju zaliha nafte u SAD. U
drugom delu prve nedelje izvestajnog perioda cena nafte je ostvarila najvece dnevno smanjenje (3,47%) u
petak, 31. jula, koje je posledica povecanja broja buSotina naftnih kompanija i prekomerne ponude u
odnosu na traznju.

U drugoj nedelji izvestajnog perioda, cena nafte je bila kolebljiva sa preovladuju¢im negativnim
trendom 1 na kraju je zabelezila pad od 4,98%. Najvece promene u ceni nafte zabeleZene su na pocetku
druge nedelje izvestajnog perioda. U ponedeljak, 3. avgusta, nakon objavljivanja slabijih podataka o
proizvodnji u Kini (PMI Indeks proizvodnje je iznosio 47,8, a o¢ekivano je bilo 48,3), cena nafte pala je
ispod 50$ po barelu (pad od 3,24%), $to je najniza cena u prethodnih pola godine. Ve¢ narednog dana
ostvaren je i najveci rast cene od 0,96%. Cena je porasla nakon oporavka kineskog finansijskog trzista i
naznaka da bi to moglo povecati traznju za naftom. Kraj perioda obelezio je pad cene od 2,06%, §to je
posledica podataka o povecanim zalihama gasa u SAD. Cena se u toku izvestajnog perioda smanjila za
10,7%.



