5

+

NARODNA BANKA SRBIJE

SEKTOR ZA DEVIZNE POSLOVE
ODELJENJE ZA UPRAVLJANJE DEVIZNIM REZERVAMA

PREGLED DESAVANJA NA SVETSKOM

FINANSIJSKOM TRZISTU
21. septembar — 2. oktobar 2015.

Oktobar 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 22.10. 15. \
Il. Federalne rezerve 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 28. 10. 15. \
Ill. Banka Engleske 0,50 —-0,50 05. 03. 09. 08. 10. 15. \
IV. Banka Kanade 0,50 -0,25 15. 07. 15. 21.10. 15. \
V. Svajcarska nacionalna (-1,25%) —
' -0,50 15. 01. 15. 10. 12. 15. \
banka (-0,25%)

Izvor: Bloomberg LP.
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Nakon §to je prethodne nedelje FED potvrdio referentnu kamatnu stopu, americki dolar je oslabio u
odnosu na evro, da bi u ponedeljak, zbog izjava zvani¢nika FED-a o mogu¢em podizanju nivoa kamatnih
stopa do kraja godine, zabelezio rast. Predsednik FED-a iz St. Luisa Bulard, koji ove godine nema pravo
glasa, istakao je da postoji Sansa da FED ve¢ na predstoje¢em sastanku u oktobru podigne kamatne stope.
Predsednik FED-a iz Atlante Lokhart, koji ove godine ima pravo glasa, takode je izjavio da o¢ekuje rast
kamatnih stopa do kraja godine, te da je odluka FED-a s prethodnog sastanka bila mera opreza kako bi
bili sigurni da prethodna nestabilnost finansijskih trzista nec¢e opteretiti rast americke privrede. Lokhart je
rekao da ocekuje da ¢e na narednom sastanku dati podrsku odluci u tom pravcu. Evro je na pocetku
izvestajnog perioda imao vrednost od 1,1213 dolara.

Dalje jacanje evra nastavilo se posle izjave ¢lana Upravnog saveta ECB-a i guvernera centralne
banke Slovenije da ECB trenutno ne diskutuje o postoje¢em programu kvantitativnih olakSica niti o
njegovom produZenju. Predsednik ECB-a smatra da je suviSe rano da se proceni uticaj kvantitativnih
olaksica, te da usporavanje rasta u trziStima u razvoju, ja¢i evro i pad cena sirovina mogu ugroziti
napredak. Nakon tih izjava, evro je ojacao u odnosu na americki dolar.



PMI indeks proizvodnog sektora SAD, prema preliminarnim procenama za septembar, ostao je
nepromenjen u odnosu na avgust i iznosi 53,0 (oéekivano 52,8). Najniza vrednost ovog indeksa u skoro
dve godine posledica je pre svega jaceg americkog dolara. Evro je drugog dana izvestajnog perioda imao
najnizu vrednost i bio na nivou od 1,1124 dolara za jedan evro. Ve¢ narednog dana se oporavio.

Ukoliko se, prema re¢ima predsednice FED-a Jelen, ostvare ocekivanja u pogledu inflacije da ona
ostane stabilna, kao i da ameri¢ka privreda ostane snazna, moze se ocekivati da ¢e FED kasnije u toku
godine poceti s podizanjem nivoa kamatne stope. Takode, Jelen je istakla da deSavanja van SAD nemaju
veliki uticaj na putanju monetarne politike. Nakon te izjave dolar je ponovo ojacao u odnosu na evro.

Predsednik FED-a iz Njujorka Dadli bio je precizniji i izjavio je da je FED i dalje na putu da po¢ne s
podizanjem nivoa referentne kamatne stope tokom ove godine i da se to moze dogoditi ve¢ na sledecem
sastanku krajem oktobra. Predsednik FED-a iz San Franciska Vilijams takode je podrzao povecanje
kamatne stope ove godine i rekao da se to moze dogoditi na sastanku u oktobru, dok predsednik FED-a iz
Cikaga Evans Zeli da vidi znake rasta inflacije pre nego §to po¢ne povecanje referentne stope, te da do
toga ne bi trebalo da dode pre 2016. godine.

Uprkos dobrim podacima iz SAD i optimisti¢nim izjavama ¢lanova FED-a, dolar je oslabio u odnosu
na evro i 24. septembra evro je dostigao najvisu vrednost tokom izvestajnog perioda od 1,1255. Dolar je
oslabio zbog objavljivanja podataka da su profiti kineskih kompanija iz oblasti industrije smanjeni u
avgustu za 8,8% u odnosu na isti mesec prethodne godine, $to je najveci pad za poslednje Cetiri godine.
Objavljivanje ovog podatka uticalo je na povecanje neizvesnosti u pogledu usporavanja privrednog rasta
u Kini, te su prinosi drZzavnih obveznica u SAD, Velikoj Britaniji i zoni evra smanjeni, a ameri¢ki dolar je
oslabio u odnosu na evro.

Inflacija u zoni evra u septembru, prema preliminarnim podacima, iznosila je —0,1% u odnosu na
prethodni mesec, $to je ispod o¢ekivanja (0,0%) i vrednosti u prethodnim mesecu, najvise usled pada cena
energenata. Zbog slabijih podataka o inflaciji u zoni evra i dobrih podataka s trzista rada u SAD, dolar je
narednog dana ojacao u odnoSu na evro.

Tokom c¢itavog izvestajnog perioda evro je imao tendenciju rasta, s manjim oscilacijama jacanja
dolara zbog rasta o¢ekivanja u pogledu podizanja referentne kamatne stope FED-a, ali je zabelezio
ukupan rast vrednosti u odnosu na ameri¢ku valutu od 0,26%. Poslednjeg dana izvestajnog perioda evro
je vredeo 1,1242 americka dolara.

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

Prinosi drzavnih obveznica SAD su u toku dvonedeljnog izvestajnog perioda zabelezili pad duz
cele krive prinosa. Prinosi dvogodi$njih drzavnih obveznica smanjili su se za priblizno deset bazi¢nih
poena, a desetogodisnjih drzavnih obveznica za Cetrnaest bazicnih poena.



U toku prve nedelje izveStajnog perioda smenjivali su se periodi rasta i pada prinosa drzavnih
obveznica SAD, da bi kraj nedelje prinosi drzavnih obveznica uglavnom svih rokova dospeca zavrsili na
viSem nivou u odnosu na kraj prethodne nedelje. Najpre je u ponedeljak porastao prinos usled izjava
predsednika FED-a iz Atlante Lokharta, predsednika FED-a iz San Franciska Vilijamsa (koji imaju pravo
glasa u ovogodisnjem sazivu FOMC-a) i predsednika FED-a iz St. Luisa Bularda (bez prava glasa u
FOMC-u ove godine). Sva trojica su ukazala na postojanje snazne osnove za pocetak restriktivnije
monetarne politike, ne iskljucujué¢i da ¢e do toga doc¢i i u oktobru, uz osvrt na to da je odluka s
prethodnog sastanka FED-a, na kojem su referentne kamatne stope ostale nepromenjene, bila mera opreza
kako bi bili sigurni da prethodna nestabilnost finansijskih trzista nece opteretiti rast americ¢ke privrede.

Medutim, ve¢ narednog dana prinosi su zabelezili pad usled briga za opsti privredni rast. Kao
posledica toga, doslo je rasprodaje na trzistima akcija i sirovina, jer je objavljen podatak da je Caixin PMI
indeks proizvodnog sektora Kine, prema preliminarnoj proceni za septembar, ostvario najnizu vrednost
od marta 2009. godine, kao i zbog skandala koji je izbio nakon $to je utvrdeno da je nemacki proizvodac
automobila Folksvagen priznao da je varao na testovima emisije Stetnih gasova u SAD. Nakon blagog
oporavka prinosa sredinom nedelje, usledio je njihov ponovni pad u ¢etvrtak, da bi sredinom dana prinosi
krenuli navi§e nakon izjave predsednice FED-a Jelen da postoji spremnost za podizanje kamatnih stopa
kasnije u toku godine ukoliko inflacija ostane stabilna, a ameri¢ka privreda bude dovoljno snazna da
podrzi zaposlenost. Ta izjava je, uz objavu konaéne procene rasta americkog BDP-a u drugom tromesecju
od 3,9%, na godisnjem nivou (u odnosu na 3,7% prema prethodnoj proceni), uticala na to da prinosi
drzavnih obveznica SAD i narednog dana nastave zapogceti trend rasta.

Na reviziju stope rasta BDP-a najviSe su uticali rast privatne potro$nje i rast u sektoru gradevine,
dok je nivo zaliha u privredi revidiran nanize. Preliminarna procena kompozitnog PMI indeksa za
septembar bila je na nivou od 55,3 (u odnosu na 55,7 u avgustu), dok je vrednost istog indeksa za usluzni
sektor bila u skladu sa ocekivanjima (55,6) i iako niza u odnosu na prethodni mesec, ukazuje na dalji
napredak u sektoru usluga SAD.

Tokom druge nedelje izvestajnog perioda prinosi americ¢kih drzavnih obveznica imali su izrazenu
tendenciju pada. Uprkos optimisticnim izjavama clanova FED-a pocetkom nedelje i objavljivanju
podataka koji ukazuju na to da ¢e rast privatne potros$nje doprineti nastavku snaznog privrednog rasta
SAD i u narednom tromesecju, najvece smanjenje profita kineskih kompanija za poslednje ¢etiri godine
ponovo je povecalo neizvesnost u pogledu kineske privrede i oborilo prinose drzavnih obveznica SAD.

Indeks poverenja potroSata u SAD povecan je sa 101,3 u avgustu na 103,0 u septembru
(ocekivano 96,1). Broj otvorenih radnih mesta u privatnom sektoru u SAD iznosio je 200.000, sto je iznad
oc¢ekivanja (190.000) i podatka za prethodni mesec. PMI indeks proizvodnog sektora SAD je, prema
kona¢nim podacima za septembar, imao vrednost od 53,1, $to je blago iznad ocekivanja i vrednosti u
prethodnom mesecu (53,0). S druge strane, ISM indeks proizvodnog sektora je Cetvrti uzastopni mesec
zabeleZio pad, spustivsi se na nivo od 50,2, §to je ispod ocekivanja (50,6) i vrednosti u avgustu (51,1).
Ipak, ono $to najviSe zabrinjava jeste smanjenje novih porudzbina i proizvodnje na najnize nivoe u
protekle tri, odnosno dve i po godine. Znatan pad prinosa drzavnih obveznica usledio je u petak, 2.
oktobra, posle objavljivanja podatka da je broj novih radnih mesta bez sektora poljoprivrede u SAD
tokom septembra iznosio 142.000 (ocekivano 201.000), dok je isti podatak za prethodni mesec revidiran
nanize (sa 173.000 na 136.000). lako je stopa nezaposlenosti ostala nepromenjena (5,1%), objavljivanje
podataka o broju novih radnih mesta i stagniraju¢im zaradama u septembru u odnosu na prethodni mesec
uticalo je na pomeranje ocekivanja trzi$nih uéesnika u pogledu podizanja kamatnih stopa na drugo
tromesecje 2016. godine.



Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak
I(Ijl'..JI_g.'\/IZBnldSE)kS proizvodnog sektora Septembar 50.6 50.2 511
I(g Ii(r)Oerz)olel;] radnih mesta van sektora poljoprivrede Septembar 200k 142k 136k

Izvor: Bloomberg LP.

2.2. Drzavne obveznice Nemacke
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Prinosi nemackih drzavnih obveznica svih rokova dospeca su u toku posmatranog dvonedeljnog
perioda zabeleZili pad. Smanjenje prinosa je bilo najizraZenije kod desetogodi$njih obveznica i iznosilo je
priblizno petnaest bazi¢nih poena, dok su se prinosi dvogodi$njih obveznica smanjili za oko tri bazi¢na
poena.

Nakon $to su prvu nedelju izvestajnog perioda prinosi nemackih drzavnih obveznica zapoceli S
blagim rastom, usledio je pad prinosa na najnize nivoe u proteklom mesecu usled znatnog pada cena
akcija na evropskim berzama i izjava predstavnika ECB-a koji su nagovestili moguénost proSirenja
stimulativnog programa. Glavni ekonomista ECB-a Pret naglasio je da su se rizici u svetskoj privredi
znatno povecali, naglasavaju¢i spremnost na snazno reagovanje u slucaju da ciljana inflacija bude u
opasnosti, dok je ¢lan Upravnog saveta Novotni rekao da ¢e kamatne stope u zoni evra ostati niske dokle
god stope privrednog rasta budu niske. Poverenje potro§aca u zoni evra je, prema prvoj proceni za
septembar, iznosilo —7,1 (o¢ekivano —7,0), ali uprkos blagom padu u odnosu na prethodni mesec belezi
vrednost iznad dugoro¢nog istorijskog proseka, ¢emu su doprineli niza cena nafte, rast realnih zarada i
napredak na trZi$tu rada. Pad prinosa zaustavljen je sredinom nedelje nakon $to je predsednik ECB-a
Dragi istakao da je suvise rano da se proceni uticaj kvantitativnih olaksica, te da su neophodni dokazi o
trajnim posledicama usporavanja rasta u trzistima u razvoju, jaceg evra i pada cena sirovina na napredak u
Z0oni evra.

Preliminarni kompozitni PMI indeks za zonu evra je u septembru bio na nivou od 53,9 (u odnosu
na ocekivanih 54,0, i 54,3 iz avgusta), ukazujuéi na moguéi uticaj usporavanja kineske privrede, iako se
oc¢ekuje da ¢e BDP zone evra u drugom tromesecju ostvariti isti rast kao u prethodnom (0,4%), dok dobri
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podaci o novim porudzbinama i rastu proizvodackih cena pruzaju razlog za optimizam. Preliminarna
vrednost istog indeksa za Nemacku se smanjila sa 55 u avgustu na 54,3 u septembru (o¢ekivano 54,6).

IFO indeks poslovne klime u Nemackoj se u septembru neocekivano povecao na 108,5
(oCekivano 107,9), dok je podatak iz prethodnog meseca revidiran navise (sa 108,3 na 108.,4).
Komponenta indeksa koja se odnosi na trenutnu situaciju iznosi 114 (ocekivano 114,7), a komponenta
ocekivanja 103,2 (oc¢ekivano 101,4). Visa vrednost IFO indeksa dolazi kao posledica jacanja domace
traznje, dok se na drugoj strani poslovna klima u proizvodnom sektoru pogorsala u odnosu na prethodni
mesec. Prinosi nemackih drzavnih obveznica zavrSili su prvu nedelju izvestajnog perioda rastom, nakon
Sto je predsednica FED-a Jelen izjavila da oc¢ekuje da ¢e se s povecanjem kamatnih stopa u SAD krenuti
kasnije u toku ove godine.

Prinosi nemackih drzavnih obveznica su u drugoj nedelji izvestajnog perioda bili u padu, ¢emu su
najpre doprineli nizi profiti kineskih industrijskih kompanija, povecavajuci neizvesnost u pogledu dalje
buduénosti kineske privrede i posledica po globalni rast. Padu prinosa doprinelo je i objavljivanje niza
ekonomskih podataka, koji su bili ispod ocekivanja. Prema preliminarnoj proceni, potroSacke cene u
Nemackoj su se u septembru smanjile za 0,3% u odnosu na prethodni mesec (o¢ekivano —0,1%), dok se
za poslednju godinu dana belezi smanjenje cena od 0,2% (ocekivano 0,0%). Takode, procenjena stopa
inflacije u zoni evra u septembru je neo¢ekivano bila negativna, prvi put u poslednjih Sest meseci (-0,1%
na godiSnjem nivou), $to je pre svega posledica jeftinije energije. Stopa nezaposlenosti u zoni evra je u
avgustu bila na nivou od 11% (ocekivano 10,9%), uz istovremenu reviziju podatka za prethodni mesec sa
10,9% na 11%. Maloprodaja u Nemackoj se, nakon rasta od 1,6% u julu, u avgustu smanjila za 0,4% u
odnosu na prethodni mesec (o¢ekivan je rast od 0,2%), dok se u odnosu na isti mesec prethodne godine
belezi rast maloprodaje od 2,5% (o¢ekivano 3,3%).

PMI indeks proizvodnog sektora u Nemackoj je, prema kona¢nim podacima za septembar, imao
vrednost od 52,3, nakon zabeleZenih 52,5 u avgustu. Proizvodacke cene u zoni evra su se u avgustu
smanjile vise nego S$to je bilo ocekivano (-0,8% u odnosu na oéekivanih —0,6%). Krajem druge nedelje
izvestajnog perioda, nakon objavljivanja razoCaravaju¢eg podatka o broju novih radnih mesta u SAD u
septembru, prinosi nemackih drzavnih obveznica su pali na najnize nivoe u protekla Cetiri meseca,
stavljajuéi pritisak na ECB u smeru dodatnih mera ekspanzivne monetarne politike u okviru programa
kupovine obveznica.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Oc¢ekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak
I(2I4F%|g%i|§ poslovne klime za Nemacku Septembar 107.9 108,5 108,4
I(Iz.gs.tg.pgoigg;icije u Nemackoj, g/g, preliminarni podatak Septembar 0.0% 0.2% 0.1%
I(I?I).O-Sg?pz%ilngl)acije u zoni evra, g/g, preliminarni podatak Septembar 0.0% _0.1% 0.1%
|(\1/1’Z)M;_(I)nl?§ks proizvodnog sektora u Nemackoj Septembar 525 523 52,5

Izvor: Bloomberg LP.




3. Zlato

Zlato

(USD po unci)
1160,00

A 1145,78
15“A
1136,20
1140,00 { 113332 1132,62 1134,13
A 1130,87 A
A\llzsgyA ~———
a 111497 11153
1120,00 d
A

A

1100,00

1080,00

21.9.15 22.9.15 23.9.15 24.9.15 25.9.15 26.9.15 27.9.15 28.9.15 29.9.15 30.9.15 1.10.15 2.10.15

Izvor:
Bloomberg LP

Nakon izjava zvani¢nika FED-a koje su ozivele oCekivanja o mogu¢em podizanju nivoa kamatnih
stopa do kraja godine, cena zlata je prvog dana izvestajnog perioda zabelezila pad. Narednog dana cena
zlata je i dalje bila pod uticajem izjava zvani¢nika FED-a, jer je, i pored losih podataka s trzista,
zabeleZila smanjenje. U sredu, 23. septembra, ostvaren je rast vrednosti ovog plemenitog metala kada je
objavljeno da su kompozitni PMI indeksi Nemacke i zone evra, preliminarni za septembar, zabelezili
vrednosti ispod ocekivanih. Sledeceg dana trend cene je nastavljen (1,79%) posle izjave predsednice
FED-a Jelen da ocekuje podizanje nivoa stope kasnije u toku godine ukoliko inflacija ostane stabilna i
americka privreda bude dovoljno snazna da podrzi zaposlenost. Poslednjeg dana prve nedelje zlato je
izgubilo na vrednosti kada je objavljeno da je BDP u SAD, prema kona¢noj proceni za drugo tromesedje,
povecan. Tokom prve nedelje perioda izveStavanja cena zlata se povecala za 0,68%.

Drugu nedelju izvesStajnog perioda cena ovog plemenitog metala pocinje s padom nakon izjave
predsednika FED-a iz Njujorka Dadlija da je FED i dalje na putu da po¢ne s podizanjem nivoa kamatnih
stopa 1 da se to moze dogoditi ve¢ na sastanku u oktobru. Naredna dva dana negativan trend cene je
nastavljen, a na to je uticala izjava ¢lana FED-a Mestera da je privreda SAD spremna za povecanje stope
ove godine i da pokazatelji ukazuju na dalji napredak na trzistu. Takode, na pad cene zlata uticali su i
bolji od o¢ekivanja podaci o indeksu poverenja potrosa¢a u SAD u septembru, kao i ve¢i broj otvorenih
radnih mesta u privatnom sektoru SAD nego §to se oéekivalo. U Cetvrtak, 1. oktobra, cena zlata belezi
blag rast po objavljivanju da je ISM proizvodnog sektora u SAD, konacan za septembar, bio ispod
ocekivanja, kao i da je broj nezaposlenih koji se prvi put javljaju za socijalnu pomo¢ bio nesto iznad
ocekivanog. Poslednjeg dana izveStajnog perioda zabelezen je najveéi dnevni rast cene tokom ¢itavog
perioda (1,87%). Rast je usledio nakon $to je objavljen podatak o novim radnim mestima bez sektora
poljoprivrede u SAD tokom septembra, koji je bio ispod ocekivanja, i to za skoro 60.000. Tokom druge
nedelje izvestajnog perioda cena zlata se smanjila za 0,84%, a za ceo period za 0,16%.



4. Nafta
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Cena nafte je tokom ¢itavog perioda izvesStavanja porasla za 2,73%, od ¢ega 1,13% u prvoj nedelji.
Najveéi dnevni rast cene dogodio se prvog dana izveStajnog perioda (1,69%) usled naznaka da se
smanjuju zalihe u SAD. Najveci dnevni pad cene (—2,75%) desio se u sredu, 23. septembra, kada je
objavljeno da su kompozitni PMI indeksi Nemacke i zone evra, preliminarni za septembar, zabelezili
vrednosti ispod oc¢ekivanih.

Tokom druge nedelje perioda izvestavanja cena nafte je porasla za 1,59%. Pocetkom druge nedelje
zabelezen je najveci dnevni pad u toj nedelji, koji je usledio posle objavljivanja da su profiti kineskih
kompanija iz oblasti industrije u avgustu zabelezili smanjenje, $to je poveéalo neizvesnost u pogledu
usporavanja privrednog rasta u Kini. Najveéi dnevni rast cene ovog energenta desio se u sredu 30.
septembra (1,44%), kada je objavljeno da je broj otvorenih radnih mesta u privatnom sektoru SAD bio
iznad oCekivanja.



