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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 romena oslednje Naredni Predvidanje

stopa p(u ) P romenJe sastanak )

(U %) p.p. p
I.Evropska centralna banka 0,25 -0,25 7.11.13 3.4.14. \
Il. Federalne rezerve SAD 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 30. 4. 14. \
IIl. Banka Engleske 0,50 -0,50 5. 3. 09. 10. 4. 14. \
IV. Banka Kanade 1,00 +0,25 8. 9. 10. 16. 4. 14. \
V. Svajcarska nacionalna banka 0,00 -0,25 3.8.11. 19. 6. 14. \
VI. Banka Japana 0,10 -0,20 19. 12. 08. 8. 4. 14. \

Izvor: Bloomberg LP.
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Na pocetku izveStajnog perioda vrednost evra je zabelezila pad u odnosu na dolar. Smanjenje
vrednosti evra bilo je posledica izjave ¢lana upravnog odbora ECB-a Nojera da zvani¢nici ECB-a nisu bili
zadovoljni nedavnim jaCanjem evra, jer to stvara dodatni pritisak na privredu i gura inflaciju naniZze.
Takode, industrijska proizvodnja u Francuskoj, drugoj najvecoj ekonomiji u Evropi, u januaru je
zabeleZila pad i na mese¢nom i na godi$njem nivou, dok se o¢ekivao rast.

I narednog dana evro je slabio prema dolaru nakon §to su ¢lanovi ECB-a ukazali da su investitori
mozda prevideli poruku Banke da ima jo§ moguénosti da stimuliSe ekonomiju zone evra. Potpredsednik
ECB-a Konstancio je na nedavnom sastanku pojasnio da su sve mere monetarne politike ECB-a i dalje u

opticaju.

U sredu, 12. marta, evro je postigao najvisu vrednost u odnosu na americki dolar od novembra 2011.
godine. Tome je doprineo podatak da se industrijska proizvodnja u zoni evra u januaru na godi$njem
nivou povecala vise nego Sto se oéekivalo.



Medutim, ve¢ narednog dana, posle izjave ¢lana odbora ECB-a Knota da smanjenje nivoa referentne
kamatne stope ostaje kao opcija ukoliko se inflacija zone evra dodatno pogorsa, evro je zabelezio pad
vrednosti. Takode, na oslabljenje evra uticala je i izjava predsednika ECB-a Dragija da smernice te banke
mogu pomoci da se suzbije snaga evra i snize realne kamatne stope.

Poslednjeg dana prve izvestajne nedelje americki dolar je zabelezio pad vrednosti u odnosu na
vodece svetske valute. Pad dolara podstakla je vest da je indeks poverenja potrosaa Univerziteta iz
Micigena u prvoj polovini marta zabelezio pad vrednosti, dok se o¢ekivao rast. Takode, na pad vrednosti
dolara uticalo je to i Sto su stranci prodali rekordan iznos FED-ovih obveznica iz svog vlasnistva (102,5
milijardi dolara). Prvu nedelju izve$tajnog perioda evro zavr$ava s rastom od 0,18%.

Prvog dana druge nedelje izvestajnog perioda vrednost evra je porasla kada je objavljeno da je
indeks proizvodnje koju pokriva FED iz Njujorka u martu zabeleZio vrednost ispod ocekivanja. Narednih
dana, tacnije sve do Cetvrtka 20. marta, vrednost evra prema dolaru je bila u blagom padu zbog podataka
da je broj izdatih gradevinskih dozvola u SAD u februaru na godi$njem nivou zabelezio rast ve¢i od
o¢ekivanog, a da su ZEW indeks trenutne ekonomske situacije u Nemackoj u martu i ZEW indeks
ekonomskog ocekivanja zabelezili vrednosti ispod o¢ekivanih.

U cetvrtak evro je zabelezio pad vrednosti prema ameri¢kom dolaru od 1,0%, jer je na sastanku
FOMC-a dogovoreno da se dodatno smanji mese¢ni tempo otkupa drzavnih obveznica za jo§ 10 milijardi
dolara, na 55 milijardi dolara. Takode, odlu¢eno je da nivo stope nezaposlenosti od 6,5% ne bude glavni
reper za povecanje nivoa referentne stope, ve¢ da ¢e se FED sada viSe bazirati na indikatore inflatornih
pritisaka, inflaciona o¢ekivanja, finansijska kretanja i stanja na trzistu rada. Clanovi FOMC-a su izneli
svoje projekcije u pogledu nivoa referentne kamatne stope, u kojima stoji da ¢e nivo referentne kamatne
stope biti 1,0% krajem 2015. i 2,25% krajem 2016. godine.

Poslednjeg dana izvestajnog perioda evro je belezio rast prema dolaru. Jacanje dolara usledilo je
posle objavljivanja da se poverenje potroSaca u zoni evra u februaru povecalo i da ¢e evropske banke
vratiti ECB-u 18,9 milijardi evra LTRO zajma, $to je vise od oc¢ekivanog.

Evro je period izvestavanja zavr$io s padom od 0,57% u odnosu na americki dolar.

2. Trziste hartija od vrednosti

2.1. Drzavne obveznice SAD

Cena fjucersa na desetogodisnje drzavne obveznice SAD
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Izvor:
Bloomberg LP

Cene drzavnih hartija od vrednosti SAD, koje se smatraju jednim od najsigurnijih oblika aktive,
porasle su tokom prve nedelje izveStajnog perioda. Na njihov rast uticao je globalni rast averzije
investitora prema riziku, pa, samim tim, i vec¢a potraznja za drzavnim hartijama od vrednosti SAD. Vece
interesovanje za ovim hartijama bilo je rezultat sve veée geopoliticke tenzije u Ukrajini, s posebnim
akcentom na reSavanje krize u Krimu, zbog koga zapadne sile, s jedne strane, i Rusija, s druge, prete



medusobnim sankcijama. Uz to, i podaci s trziSta nekretnina u SAD, koji su obavljeni sredinom nedelje,
bili su ispod trzi$nih ocekivanja, §to je dodatno uticalo na rast cena drzavnih obveznica SAD.

Krajem nedelje cene drzavnih obveznica SAD su se stabilizovale zahvaljuju¢i pozitivnim
makroekonomskim podacima, medu kojima je i broj nezaposlenih koji se prvi put javlja za socijalnu
pomo¢ u SAD — 315.000 naspram ocekivanih 330.000, $to je najmanji broj prijava od novembra prosle
godine. Nakon januarskog pada od 0,6%, maloprodaja i trZiste prehrambenih usluga u SAD u februaru
zabelezili su rast od 0,3%, $to je vise od ocekivanog rasta od 0,2%.

S druge strane, preliminarni indeks poverenja potrosaca Univerziteta iz Micigena za mart zabelezio
je pad vrednosti (s proslomese¢nih 81,6 na79,9), uprkos oéekivanom rastu (82,0). Ovo je ujedno i najniza
vrednost indeksa od novembra prosle godine.

Pocetkom druge nedelje izvestajnog perioda zabeleZzen je pad cena drzavnih obveznica SAD.
Povecan pritisak na njihovu cenu izazvala je vest da su strani investitori prodali rekordan iznos drzavnih
hartija od vrednosti SAD i da se iznos ovih obveznica u njihovom vlasni$tvu smanjio za 102,5 milijardi
dolara, na 2.850 milijardi dolara, §to je najnizi nivo od 2012. godine.

Pored toga, na poc¢etku nedelje objavljeno je da je industrijska proizvodnja u SAD, nakon smanjenja
zbog losih vremenskih uslova tokom januara, u februaru zabelezila rast od 0,6%, naspram ocekivanog
skromnijeg rasta od 0,2%. Na rast industrijske proizvodnje najvise je uticao rast aktivnosti proizvodnog
sektora (0,8%). Istovremeno, indeks proizvodnje koju pokriva FED iz Njujorka u martu je zabeleZio veci
rast (5,61) u odnosu na februar (4,48), ali i dalje ispod ocekivanja (6,50).

Pad cena drzavnih hartija od vrednosti SAD zaustavljen je sredinom nedelje, kada je odrzan sastanak
FOMC-a, na kome je dogovoreno da se dodatno smanji mese¢ni tempo otkupa drzavnih obveznica za jo§
10 milijardi dolara, sa 65 na 55 milijardi dolara. Takode, odluceno je da nivo stope nezaposlenosti od
6,5% ne bude glavni okida¢ za povecanje nivoa referentne kamatne stope, ve¢ da ¢e se FED sada vise
uzimati u obzir indikatore inflatornih pritisaka, inflaciona ocekivanja, finansijska kretanja i stanja na
trzistu rada. Clanovi FOMC-a su izneli svoje projekcije u vezi s nivoom referentne kamatne stope (1,0%
krajem 2015. i 2,25% krajem 2016).

Krajem nedelje objavljen je i pokazatelj poslovnih ocekivanja FED-a iz Filadelfije, koji je, nakon
pada u februaru (-6,3), u martu zabelezio vrednost iznad ocekivane (9,0 naspram 3,2). Broj nezaposlenih
koji se prvi put javlja za socijalnu pomo¢ u SAD tokom prosle nedelje bio je za 2.000 manji nego $to se
ocekivalo. Agencija za kreditni rejting Fitch potvrdila je najvisi, AAA rejting, SAD i povecala ekonomske
izglede s negativnih na stabilne, navode¢i vecu fleksibilnost u finansiranju kao razlog ovog poteza.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Oc¢ekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I. Broj nezaposlenih koji se prvi put javlja za
socijalnu pomo¢ Mart 330.000 315.000 324.000
(13. 3. 2014)
Il. Indeks poverenja potroSaca Univerziteta iz
Micigena (preliminarni) Mart 82,0 79,9 81,6
(14. 3. 2014)
1. Industrijska proizvodnja 0 0 0
(17. 3. 2014) Februar 0,2% 0,6% 0,2%

Izvor: Bloomberg LP.



2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fju€ersa na desetogodi$nje nemacke obveznice
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Tokom prve nedelje izveStajnog perioda zabelezen je rast traznje za nemackim drzavnim
obveznicama. Rast cene nemackih drzavnih obveznica posledica je spekulacija o usporavanju privrede
Kine i moguénosti da ne ostvari planirani rast od 7,5%, kao i potencijalne eskalacije geopoliti¢kih tenzija
izazvanih politickom krizom u Ukrajini zbog referenduma na Krimu zakazanog za nedelju.

Makroekonomski podaci u zemljama zone evra imali su razli¢it uticaj na nemacke drzavne hartije od
vrednosti. U ponedeljak, 10. marta, industrijska proizvodnja u januaru u Francuskoj i Spaniji podbacila je
u odnosu na ocekivanja analitiCara, dok je narednog dana zabelezen rast trgovinskog suficita tokom
januara u Nemackoj.

Do kraja nedelje beleZen je rast traZznje za ovom vrstom aktive nemackog izdavaoca, kao i ostalih
drzavnih obveznica koje se smatraju najsigurnijom aktivom. Industrijska proizvodnja u zoni evra
nastavila je pad tokom januara, dok je konacna stopa inflacije, merena indeksom potrosackih cena, u
Nemackoj bila u skladu s prvobitnim procenama —1,2% na godiSnjem nivou.

Cene ove vrste relativno sigurne aktive nemackog trezora belezile su smanjenje u drugoj nedelji
izvestajnog perioda. Trzi$ni ucesnici bili su fokusirani na deSavanja u Ukrajini i ishod sastanka FOMC-a
u SAD.

Na pocetku nedelje objavljen je podatak da je inflacija u zoni evra, na godi$njem nivou, tokom
februara nastavila pad, sa 0,8% na 0,7%. Medutim, uprkos tome, zabeleZena je smanjena traznja za
nemackim drzavnim obveznicama zbog rezultata referenduma na Krimu i vecéinskog izglasavanja
pripajanja Krima Rusiji.

U utorak, 18. marta, registrovan je blag rast cena ove vrste aktive zbog znatno losijih rezultata ZEW
ankete investitora i analiticara o poslovnim ocekivanjima u Nemackoj za mart. Naredna dva dana, u
iS¢ekivanju i po zavrsetku zasedanja FED-a, nakon ¢ega je predsedavaju¢i FED-u Dzenet Jelen izjavila da
ekonomski uslovi mogu neko vreme drzati referentnu kamatnu stopu ispod nivoa koji se smatra
normalnim u dugom roku, drzavne obveznice najrazvijenijih zemalja beleZile su smanjenje traznje i pad
cena.



Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

period Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak
I. Konaéna stopa inflacije u Nemackoj, G/G
Februar 1,2% 1,2% 1,2%
(14. 3. 2014)
II. Konagna stopa inflacije u zoni evra, G/G
0, 0, 0,
(17. 3. 2014) Februar 0,8% 0,7% 0,8%
Ill. ZEW indeks poslovnih o¢ekivanja u Nemackoj
(18. 3. 2014) Mart 52,0 46,6 55,7
Izvor: Bloomberg LP.
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Cena zlata je tokom prve nedelje izveStajnog perioda belezila konstantan rast. Na rast cene zlata
najviSe je uticala geopoliticka kriza u Ukrajini. Takode, razoCaravaju¢i podaci o izvozu Kine, kao i
bojazni od usporavanja njene privredne aktivnosti, rezultirali su rastom cene ove aktive zvane ,,sigurno
utoCiste”. Najveci dnevni rast cene (1,47%) bio je u sredu, 12. marta, kada je Rusija ojacala svoje uporiste
na poluostrvu Krim i rasporedila dodatne snage na svojoj granici. Takav postupak Rusije naiSao je na
neodobravanje nemacke kancelarke Merkelove, koja je rekla da su evropske sankcije neizbezne ukoliko
Rusija ne smanji broj trupa.

Narednog dana takav trend se nastavlja posle objavljivanja da se industrijska proizvodnja u Kini
povecala za 8,6% u prva dva meseca ove godine u odnosu na isti period prosle godine (oc¢ekivano je bilo
9,5%). Istovremeno, rast maloprodaje u februaru bio je najmanji u poslednjih devet godina.

Poslednjeg radnog dana, pred referendum na Krimu, cena zlata je skocila za 1,19% usled tenzija
izmedu EU i SAD, s jedne, i Rusije, s druge strane, koja je dopremila jo§ vojnih trupa na Krim. Tokom
prve nedelje cena zlata je zabelezila rast od 4,67%.

Druga nedelja izvestajnog perioda zapocela je padom cene zlata. Padu cene doprineo je i ishod
referenduma na Krimu, kojim je otvoren put za pripajanje Rusiji. Posle izjave predsednika Rusije Putina
da ne namerava da se $iri dalje van granica Krima, cena zlata nastavlja da pada i narednog dana, —1,65%,
§to najveci dnevni pad.

U sredu, 19. marta, na pad cene uticala je odluka doneta na sastanku FOMC-u. U ¢&etvrtak, 20. marta,
agencija za kreditni rejting Fitch potvrdila je AAA rejting SAD i povecala ekonomske izglede s negativnih
na stabilne zbog fleksibilnosti u finansiranju. Uz to, pokazatelj poslovnih o¢ekivanja FED-a iz Filadelfije
u martu je zabeleZio vrednost vecu od o¢ekivane.




Poslednjeg dana izvesStajnog perioda cena zlata se povecala, jer je, zbog niske cene od prethodnog
dana, traznja bila veca.

Izvestajni period cena zlata zavrSava s rastom od 0,96% u odnosu na pocetak perioda.

4, Nafta
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U odnosu na prethodni period izvestavanja, pocetak ovog perioda cena nafte belezi pad od 0,89%.
Na takvo kretanje cene nafte uticao je podatak da se izvoz u Kini smanjio, kao i da je industrijska
proizvodnja u Francuskoj, drugoj po veli¢ini privredi u Evropi, zabeleZila pad, nasuprot oc¢ekivanom
rastu.

Slede¢i veéi pad cene nafte bio je u Cetvrtak, 13. marta, kada je objavljeno da se industrijska
proizvodnja u Kini povecala za 8,6% u prva dva meseca ove godine u odnosu na isti period prosle godine
(ocekivano je bilo 9,5%), dok je rast maloprodaje u februaru bio najmanji u poslednjih devet godina.

Poslednjeg dana prve nedelje izvestajnog perioda cena nafte je porasla za 1,11% zbog referenduma
na Krimu i najave uvodenja sankcija Rusiji od EU i SAD.

Prvu nedelju izvestajnog perioda nafta zavrSava s padom cene od 0,18%.

Ishod referenduma na Krimu (velikom vec¢inom izglasano pripajanje Krima Rusiji) uticao je da cena
nafte drugu nedelju perioda izvestavanja zapo¢ne S najve¢im dnevnim padom — 1,88%.

Narednih dana cena je bila kolebljiva. Poslednjeg dana perioda izvestavanja cena nafte je rasla zbog
bojazni oko prekida snabdevanja preko teritorija Krima, kao i rasta industrijskih porudzbina u Italiji.

Ceo period izve$tavanja cena nafte zavrSava s padom od 1,53%.



