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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 8.5. 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. 30. 4. 14. \
Izvor: Bloomberg LP.
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Nakon objavljivanja da je kompozitni preliminarni PMI indeks zone evra u martu bio u skladu sa
ocekivanjima i da su preliminarni PMI indeks proizvodne aktivnosti i preliminarni PMI indeks sektora
usluga Francuske, druge ekonomije u zoni evra, u martu zabelezili najviSe vrednosti od juna 2011.
godine, vrednost evra je prvog dana izveStajnog perioda porasla prema ameri¢kom dolaru.

Narednog dana objavljeno je da su IFO indeks poslovne klime u Nemac¢koj u martu i IFO indeks
poslovnih oc¢ekivanja zabelezili vrednosti ispod ocekivanih, §to je za posledicu imalo pad vrednosti evra.
Takode, na pad vrednosti uticala je i izjava ¢lana Evropske komisije da je evro kao valuta previse jak i da
vrednost evra od 1,40 prema dolaru $teti privredama Spanije, Italije, Francuske i, na duzi rok, privredi
Nemacke.

S druge strane, poverenje potrosaca u SAD u martu se povecalo u odnosu na ocekivanja. U sredu, 26.
marta, objavljeno je da su se porudzbine trajnih dobara u SAD povecale za 2,2% u februaru, dok se
ocekivao rast od 0,8%, $to je rezultiralo daljim rastom vrednosti dolara prema evru. Sledec¢eg dana je
revidiran podatak o rastu stope BDP-a u SAD u cetvrtom tromesecju 2013. godine — s prethodno
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prognoziranih 2,4% na 2,6% na godi$njem nivou. U istom periodu, li¢na potro$nja je takode poveéana — s
preliminarnih 2,6% na 3,3%.

Clan FED-a Evans izjavio je bi rast inflacije trebalo da bude signal za pocetak poveéanja nivoa
referentne kamatne stope i da prvi rast oc¢ekuje u drugoj polovini 2015. godine. Jo§ je dodao i da ¢e, po
njemu, krajem 2016. godine nivo referentne kamatne stope biti 1,25%. Pored toga, broj nezaposlenih koji
se prvi put javlja za socijalnu pomo¢ u SAD protekle nedelje bio je za 12.000 manji od ocekivanog, $to je,
sve zajedno, uticalo na rast vrednosti dolara.

Poslednjeg dana prve izvestajne nedelje, ekonomsko poverenje u zoni evra u martu je dostiglo
najvisu vrednost od jula 2011. godine, Sto je podstaklo rast vrednosti evra. Tako je tokom prve nedelje
vrednost evra u odnosu na dolar opala za 0,30%.

Trend rasta vrednosti evra nastavio se i pocetkom druge nedelje perioda izvestavanja posle izjave
¢lana Evropske centralne banke Novotnija da je recesija u zoni evra prevazidena i da se ove godine moze
ocekivati pozitivan rast. Izjava je usledila posle objavljivanja podatka da je bazna inflacija u zoni evra na
godisnjem nivou bila u skladu sa oc¢ekivanjima.

U utorak, 2. aprila, objavljeno je da se stopa nezaposlenosti u zoni evra u februaru smanjila u odnosu
na oc¢ekivanja i sada iznosi 11,9%. S druge strane, ISM indeks aktivnosti proizvodnog sektora u SAD u
martu se povec¢ao U 0dnosu na prethodni mesec, ali je i dalje bio ispod ocekivanja, §to se takode odrazilo
na rast vrednosti evra.

Narednog dana evro je oslabio prema americkom dolaru u i§¢ekivanju novih mera ili barem verbalne
intervencije Evropske centralne banke na sastanku 4. aprila. Na sastanku je odluceno da Evropska
centralna banka zadrzi nivo referentne kamatne stope na 0,25%, kao i stopu na depozite na 0,00%, iako je
tokom sastanka diskutovano o njima kao eventualnoj meri monetarne politike. Predsednik Evropske
centralne banke Dragi izjavio je da se ocekuje duzi period niZe inflacije i da ¢e Evropska centralna banka
reagovati ukoliko period postane predug.

U petak, 5. aprila, frankfurtski magazin Allgemeine Zeitung preneo je navode insajdera da se
Evropska centralna banka sprema, kao jedan od modela kvantitativnih olaksica, da kupi bilion evra hartija
od vrednosti na godi$njem nivou, jer je procenjeno da bi se takvom kupovinom inflacija mogla povecati
od 0,2 do 0,8 procentnih poena. Takode, njihov izvor dodaje da je izuzetno zabrinut zbog poremecaja koji
mogu nastati na trzistu zbog takvih intervencija i strahuje da bi takva kupovina mogla stvoriti mehur na
trziStu korporativnih obveznica. Ovo je uticalo na pad vrednosti evra, pa je evro period izveStavanja
zavrsio padom od 0,65%.

2. Trziste hartija od vrednosti
2.1. Drzavne obveznice SAD

Cena fjucersa na desetogodisnje drzavne obveznice SAD
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Tokom prve nedelje izveStajnog perioda zabelezen je rast cena drzavnih hartija od vrednosti SAD.
Na samom pocetku nedelje na rast cena drzavnih obveznica SAD uticali su loSi podaci sa americkog
trziSta nekretnina. Naime, indeks koji meri promene cena nekretnina u SAD (CaseShiller) u januaru je
zabelezio rast od 13,24% na godisnjem nivou, $to je bilo ispod ocekivanja (13,34%), dok je tokom
februara prodaja novih stambenih jedinica iskazala pad u odnosu na prethodni mesec i konsenzus
analitiCara. Pored toga, na rast cena americkih drzavnih obveznica, koje se smatraju jednim od
najsigurnijih oblika aktive, uticao je i dalji pad indeksa proizvodne aktivnosti u oblasti koju pokriva FED
iz Ricmonda u martu. Porudzbine trajnih dobara zabelezile su ve¢i rast od ocekivanog tokom februara.
Medutim, po iskljucenju robe za transport, primetan je pad u odnosu na prethodni mesec. U ¢etvrtak, 27.
marta, prema kona¢nim podacima, rast BDP-a u Americi je revidiran nanize u odnosu na prethodnu
projekciju — na 2,6% na godi$njem nivou.

Poslednjeg dana prve nedelje izveStajnog perioda cene drzavnih hartija od vrednosti SAD su
smanjene kao posledica rasta li¢ne potro$nje tokom februara, koja je porasla vise nego tokom prethodnog
meseca i U skladu sa o¢ekivanjima. Smanjenju opSte averzije investitora prema riziku doprinela je i izjava
kineskog premijera da je Peking spreman da uradi sve §to je potrebno da podrzi privredu.

Pocetkom druge nedelje izvestajnog perioda nastavljen je pad cena drzavnih obveznica SAD, usled
spekulacija oko podizanja referentne kamatne stope i njenog nivoa. U ponedeljak, 31. marta,
predsedavaju¢a FED-u DzZenet Jelen izjavila je da smatra da prestanak olakSica ne znali prestanak
ekspanzivne monetarne politike, §to je zaustavilo pad cena zapocet tog dana. Predsednik FED-a iz Sent
Luisa Bulard rekao je da se prvo povecanje referentne kamatne stope o¢ekuje u prvom tromesecju 2015.
godine, kao 1 da misli da ¢e inflacija nastaviti da raste, a da stopa nezaposlenosti moze pasti i ispod 6,0%
ove godine. U sredu, 2. aprila, nastavljen je pad cena, na $ta je uticao rast porudzbina industrijskih dobara
(1,6%) tokom februara, koji je nadmasio o¢ekivanja analiti¢ara (1,2%).

U drugoj polovini nedelje zabeleZzen je preokret u kretanju cena pre svega zbog podataka s trzista
rada, gde je broj nezaposlenih koji se prvi put javlja za socijalnu pomo¢ povecan kako u odnosu na
prethodnu nedelju, tako i u odnosu na ocekivanja analitiCara. Takode, u martu je stopa nezaposlenosti
nadmasila o¢ekivanja trzisnih uéesnika (6,6%) 1 ostala na nepromenjenom nivou, dok broj novootvorenih
radnih mesta bez sektora poljoprivrede nije dostigao ocekivane vrednosti.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I. Prodaja novih stambenih jedinica
(25. 3 .2014) Februar 445.000 440.000 455.000
[l. Konaéni podaci o kretanju BDP, G/G Cetvrto 0 0 0
(27. 3. 2014) tromesecje 27% 2.6% 2.4%
lll. Broj nezaposlenih koji se prvi put javlja za
socijalnu pomo¢ Mart 319.000 326.000 310.000
(3.4.2014)

Izvor: Bloomberg LP.



2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fju€ersa na desetogodi$nje nemacke obveznice
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Tokom prve nedelje izvesStajnog perioda traznja za nemackim drzavnim obveznicama je rasla,
preokrenuvsi proslonedeljni trend. LoSi podaci sa evropskog trziSta, kretanje u skladu sa americkim
drzavnim obveznicama i izjava €lana saveta Evropske centralne banke i predsedavaju¢eg nemacke
Bundesbanke Vajdmana da kvantitativne olakSice nisu izvan instrumenata monetarne politike u Evropi
uticali su na trend rasta. Preliminarni PMI indeks proizvodne aktivnosti i sektora usluga u zoni evra za
mart bio je u skladu sa oc¢ekivanjima, nastavljajuci blago negativan trend, mada s vrednos¢u preko 50,
koja ukazuje na privrednu ekspanziju.

Narednog dana, u utorak 25. marta, objavljeni su podaci IFO instituta o poslovnoj klimi i
ocekivanjima u Nemackoj za mart, koji su pokazali niZze vrednosti od ocekivanih. Poveéanju averzije
investitora prema riziku i njihovom okretanju sigurnoj aktivi doprineo je i dalji pad PMI indeksa u Kini,
na osmomesecni minimum i ispod trzisSnog konsenzusa.

Agencija za kreditni rejting Fitch revidirala je izglede za kretanje rejtinga u buduénosti za 18
komercijalnih banaka u Evropskoj uniji sa stabilnih na negativne, usled smanjenja drzavne podrske. U
petak, 28. marta, zabeleZen je pad cena nemackih drZzavnih obveznica kada je agregatni indeks poverenja
u privredu zone evra za mart iznenadio trziSne analitiCare pokazavsi vecu vrednost od ocekivane.

Na pocetku druge nedelje posmatranog perioda nastavljen je pad cena ove vrste sigurne aktive
nemackog drzavnog izdavaoca, zapoCet u petak prethodne nedelje. U ponedeljak, 31. marta, maloprodaja
u Nemackoj je prevazisla ocekivanja analiticara tokom februara, dok je narednog dana stopa
nezaposlenosti u toj zemlji iz februara revidirana nanize, na 6,7%, koliko je iznosila i u martu.

U drugoj polovini nedelje zabelezen je rast cena nemackih drzavnih obveznica, pre svega nakon
aprilskog sastanka Monetarnog odbora Evropske centralne banke, na kome je zadrzana dosadasnja
politika i smernice prema kojima ¢e kamatne stope ostati na istom ili nizem nivou duZzi vremenski period.
Istovremeno, predsedavajuci Evropskoj centralnoj banci Dragi izjavio je da on i njegove kolege oc¢ekuju
duzi period niske inflacije, da ¢e nove mere biti preduzete ukolio taj period bude predug i da im je
potrebno vise informacija kako bi se utvrdilo da li je bilo promena u srednjoro¢nim izgledima za kretanje
inflacije. Kona¢ni kompozitni PMI indeks u zoni evra u martu je revidiran nanize, zabelezivsi Smanjenje
vrednosti drugi mesec zaredom. Poslednjeg dana izvesStajnog perioda broj novozaposlenih bez sektora
poljoprivrede u SAD, koji je tokom marta zabelezio manji rast od ocekivanih 200.000 novih radnih
mesta, dodatno je uticao na rast averzije investitora prema riziku na svetskom finansijskom trzistu i rast
cena nemackih drzavnih obveznica.



Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani | Aktuelni | Prethodni

podatak podatak | podatak
I. Preliminarni PMI indeks proizvodne aktivnosti i sektora
usluga u zoni evra Mart 53,2 53,2 53,3
(24. 3. 2014)
II. IFO indeks poslovne klime u Nemackoj
(25. 3. 2014) Mart 110,9 110,7 111,3
IIl. Maloprodaja u Nemackoj, M/M

0, 0, 0,

(31. 3. 2014) Februar 0,8% 2,0% 0,9%

Izvor: Bloomberg LP.
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Izvestajni period cena zlata zapocinje najve¢im dnevnim padom cene (-1,89%) u odnosu na
prethodni period izveStavanja. Na to je najvise uticala pro§lonedeljna izjava predsedavaju¢e FED-u Jelen
da ¢e FED verovatno ove jeseni prekinuti s mese¢nim otkupom drzavnih obveznica i da bi mogao da
zapocne s podizanjem nivoa referentne kamatne stope Sest meseci kasnije. Narednog dana cena zlata je
porasla posle izjave predsednika FED-a iz Filadelfije Plosera da FED nece razmatrati povecanje nivoa
referentne kamatne stope sve dok ne prestane s mese¢nim otkupom drzavnih obveznica, $to bi moglo biti
krajem novembra. U sredu, 26. marta, cena zlata ponovo pocinje da pada kada je predsednik FED-a iz
Sent Luisa Bulard izjavio da jo$ nije odlu¢eno kada ¢e FED prekinuti S kvantitativnim olakSicama, ali da
se moze desiti da nivo referentne kamatne stope u naredne dve godine raste brze nakon prekida QE nego
Sto se ranije ocekivalo.

Trend pada cene zlata trajao je sve do prve polovine druge nedelje izvestajnog perioda. Na to je imao
uticaj konacan podatak o rastu stope BDP-a SAD u ¢etvrtom tromese¢ju 2013. godine, koja je revidirana
S prethodno prognoziranih 2,4% na 2,6% na godiSnjem nivou, kao i manji od ocekivanog broj
nezaposlenih koji se prvi put javlja za socijalnu pomo¢ u SAD u toku protekle nedelje.

Poslednjeg dana prve izveStajne nedelje na pad cene zlata uticala je vrednost ekonomskog poverenja
u martu, najvisa od jula 2011. godine. Tako je cena zlata tokom prve nedelje opala za 3,09%.

Na pocetku druge nedelje izvesStajnog perioda cena zlata nastavlja da pada, jer su se investitori zbog
pozitivnih izjava iz SAD i smanjenja geopoliticke tenzije u Ukrajini okrenuli nesto rizi¢nijoj aktivi.



Narednog dana pad se nastavlja, kada je objavljeno da se stopa nezaposlenosti u zoni evra u
februaru smanjila u odnosu na océekivanja i sada iznosi 11,9%, a da se ISM indeks aktivnosti proizvodnog
sektora u SAD u martu povecao u odnosu na prethodni mesec.

Od srede, 2. aprila, pa sve do kraja perioda izvestavanja, cena zlata je bila kolebljiva. Naime, u
sredu, posle pet dana uzastopnog pada, cena je zabelezila rast zbog povecane traznje usled relativno niske
cene. Sledeceg dana cena zlata je pala kada je na sastanku Evropske centralne banke odlu¢eno da se nivo
referentne kamatne stope zadrzi na dosadas$njem istorijskom minimumu (0,25%) i da ¢e stope na depozite
takode ostati nepromenjene (0,00%). Predsednik Evropske centralne banke Dragi izjavio je da se oéekuje
duzi period niske inflacije i da ¢e Evropska centralna banka preuzeti odredene mere ako period bude duzi
od predvidanog. Poslednjeg dana perioda izvestavanja cena zlata je porasla posle objavljivanja da je stopa
nezaposlenosti u SAD u martu ostala nepromenjena u odnosu na februar, dok se ocekivalo njeno
smanjenje (6,7% od ocekivanih 6,6%), kao i da je broj novih radnih mesta bez sektora poljoprivrede u
SAD takode u martu bio ispod ocekivanja. Izvestajni period cena zlata zavr§ava padom od 2,90%.
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Dated Brent OIL
(USD po barelu)
110,00
108,00 107,27
106,98
106,62 A A )
Loy 7\ A” = 106,03
A— 107,04 d
106,00 1 106,59 105123/ A
04,54 A°
103,95
A /
104,00 \A
102,00 . . . . . . . . . . .
24.3.14 25.3.14 26.3.14 27.3.14 28.3.14 29.3.14 30.3.14 31.3.14 1.4.14 2.4.14 3.4.14 4.4.14
Izvor:
Bloomberg LP

Na samom pocetku izveStajnog perioda, cena nafte belezi pad nakon objave da su kompozitni
preliminarni PMI indeksi zone evra, kao i Nemacke, oba u martu, zabelezili pad u odnosu na prethodni
mesec. Narednog dana cena nafte krece da raste i taj trend traje do kraja prve nedelje. Na rast cene uticali
su rast indeksa koji meri promene cena nekretnina u SAD (CaseShiller), koji je u januaru zabelezio rast
od 13,24% u odnosu na januar prosle godine, kao i rast porudzbina trajnih dobara u SAD u februaru za
2,2%, a ocekivao se rast od 0,8%. Takode, na rast cene je delovalo povecano i ekonomsko poverenje i
poverenje potro$aca u zoni evra u martu, odnosno poverenje potrosaca u SAD (mereno indeksom
poverenja potroSaca Univerziteta iz Mic¢igena). Tokom prve nedelje cena nafte je porasla za 0,33%.

U prvoj polovini druge nedelje cena nafte je opala, a najve¢i dnevni pad tokom perioda izveStavanja
(-2,28%) zabelezen je u utorak, 1. aprila, kada je objavljeno da je ISM indeks aktivnosti proizvodnog
sektora u SAD u martu bio ispod o¢ekivanja i da je konacan PMI indeks proizvodne aktivnosti u
Nemackoj takode zabelezio nizu vrednost od oc¢ekivane. U Cetvrtak, 3. aprila, cena nafte je imala najveci
dnevni rast (1,23%) tokom perioda izvestavanja zbog zatvaranja naftovoda u Golfskom zalivu zbog
odrzavanja. Tokom perioda izveStavanja cena nafte je opala za 0,83%.



