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ODELJENJE ZA UPRAVLJANJE DEVIZNIM REZERVAMA

Pregled i predvidanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Referentna .
Poslednja Datum .
kamatna . Naredni . .
promena poslednje Predvidanje
stopa u ) romene sastanak
(U %) p-p. p
| Evropska centralna banka 0,15 -0,10 5. 6. 14. 3.7.14. \
Il Federalne rezerve 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 18. 6. 14. \
Il Banka Engleske 0,50 -0,50 5. 3. 09. 10. 7. 14. \
IV Banka Kanade 1,00 +0,25 8. 9. 10. 16.7. 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. 15.7. 14, \

Izvor:
Bloomberg LP

1. Kurs EUR/USD
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Glavni fokus trzisnih ucesnika prve nedelje perioda bio je usmeren na redovni sastanak ECB i odluke
o daljim merama monetarne politike. Na pocetku nedelje kurs se ponovo priblizio tromese¢nom
minimumu nakon S$to su objavljeni podaci iz evrozone, koji su bili losiji od ocekivanih. Sektor
proizvodnje u zoni evra (PMI indeks) je zabeleZio najnizu vrednost za poslednjih Sest meseci (52,2) dok
je indeks potroSackih cena u Nemackoj, preliminarni za maj, takode bio ispod ocekivanja, kako na
meseénom (-0,1%), tako i na godi$njem nivou (0,6%, ¢etvorogodi$nji minimum). Inflacija u zoni evra u
maju, na godiSnjem nivou, smanjila se na 0,5% sa 0,7%, koliko je iznosila u aprilu (oéekivano je bilo
smanjenje na 0,6%), povecavajuci tako rizik od deflacije i jaanje oCekivanja kod trziSnih ucesnika da ¢e
ECB dodatno relaksirati monetarnu politiku. Medutim, trzi$te je delimi¢no iznenadio izveStaj sa trziSta
rada evrozone koji je pokazao da je, tokom aprila, stopa nezaposlenosti neocekivano pala (sa 11,8% na
11.7%), §to se pozitivno odrazilo na kurs evra.

ECB je donela odluku da dodatno snizi nivo referentne kamatne stope, na novi istorijski minimum
(0,15%), kao i da, po prvi put u istoriji, kamatna stopa na depozite kod te institucije bude negativna
(-0,10%). Kamatna stopa na kreditne olakSice je smanjena na 0,40% (oekivano je bilo smanjenje na
0,6%). Predsednik ECB Dragi predstavio je i novi paket mera pomoc¢i bankama kroz Targeted LTRO
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operacije, veli¢ine 400 mlrd evra i to u dva dela (septembar i decembar ove godine), u cilju pospesivanja
bankarskih pozajmica realnom sektoru. Neposredno nakon ove odluke ECB-a kurs EURUSD je naglo pao
na ¢etvoromese¢ni minimum spustivsi se do nivoa od 1,3503 dolara za evro. Medutim, evro je vrlo brzo
uspeo da se oporavi i vrati iznad 1,3600 jer je misljenje analiticara da ¢e biti potrebno neko vreme da se
pokaze efekat donetih mera kao i ¢injenica da ¢e ove nestandardne mere poceti da se primenjuju tek za
nekoliko meseci.

S druge strane, dolaru je krajem nedelje stigla podrska sa americkog trzista rada kada je objavljeno
da se broj novih radnih mesta u SAD, bez sektora poljoprivrede, u maju povecao za 217.000 (oéekivano
je bilo povecéanje od 215.000), dok je stopa nezaposlenosti ostala nepromenjena (6,3%).

Kurs EURUSD je prvu nedelju perioda zavrsio na istom nivou kao i prethodne, odnosno na 1,3639
dolara za evro.

Veéim delom druge nedelje izveStajnog perioda, valutni par EURUSD je uglavnom gubio na
vrednosti. Ameri¢ka valuta je i dalje bila pod pozitivnim uticajem dobrih podataka sa americkog trzista
rada dok je evropska valuta bila pod pritiskom odluke ECB-a da smanji kamatne stope, pa se kurs na
pocetku nedelje ponovo spustio ispod nivoa od 1,3600 dolara za evro, na kome se i zadrzao sve do kraja
perioda. Na pad vrednosti evra uticao je i objavljen podatak da je Sentix indeks (koji meri poverenje
investitora u zoni evra), zabelezio pad vrednosti u junu na 8,5 sa 12,8 u maju, $to je najmanja vrednost od
decembra 2013. godine.

Odluka ECB-a da dodatno relaksira monetarnu politiku, dok se sa druge strane oéekuje da ¢e FED
nastaviti sa smanjivanjem programa monetarnog popustanja i uskoro krenuti sa podizanjem kamatnih
stopa, uticali su na trzi$te obveznica na kome se povecala razlika u prinosima izmedu SAD i zone evra $to
je za posledicu imalo slabljenje zajednicke evropske valute i jaGanje dolara. Razlika izmedu prinosa na
desetogodisnje ameri¢ke obveznice i nemacke drzavne obveznice istog dospeca dostigla je 125 baznih
poena (najveci raspon jos od 1999. godine), izazvan pre svega rastom prinosa na americke drzavne
obveznice.

Krajem nedelje, kurs je nakratko blago ojacao, nakon vesti da je industrijska proizvodnja u zoni evra
(za mesec april) nadmasila ocekivanja, kako na mesecnom, tako i na godi$njem nivou. Istovremeno,
negativan uticaj na dolar su imali podaci iz sektora maloprodaje u SAD, koji su bili losiji od o¢ekivanih,
kao 1 podaci sa americkog trziSta rada koji su pokazali da je broj nezaposlenih koji se prvi put javlja za
socijalnu pomo¢ porastao vise od konsenzusa analiticara. Medutim, poslednjeg dana perioda, dolazi do
vece traznje za americkom valutom i podrske dolaru usled zabrinutosti trzisnih ucesnika zbog jacanja
napetosti u Iraku i moguce eskalacije sukoba.

Kurs je izvestajni period zavrSio na nivou od 1,3531 dolara za evro, zabelezivsi tako pad vrednosti
od 0,8% u drugoj nedelji, odnosno za ¢itav izvestajni period.

2. Trziste hartija od vrednosti
2.1. Drzavne obveznice SAD

Cena fjuCersa na desetogodi$nje drzavne obveznice SAD
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Bloomberg LP



Pocetkom posmatranog perioda prinosi na americke drzavne obveznice belezili su rast, nakon Sto su
prethodne nedelje pali na najnizi nivo u poslednjih godinu dana, usled vece traznje krajem meseca. Pad
cena ove vrste relativno sigurne aktive bio je posledica zatvaranja pozicija i uzimanja profita, kao i
podatka ISM instituta koji je ukazao na dalji rast aktivnosti proizvodnog sektora, sa 54,9 iz aprila na 55,4
u maju. Industrijske porudzbine u aprilu zabelezile su rast nesto ve¢i od ocekivanja analiticara. U
Cetvrtak, 5. juna, ECB je uveo ocekivane mere daljeg smanjenja kamatnih stopa na nove, istorijski niske
nivoe i dodatne podsticaje jacanju privreda u regionu. To je uticalo na rast cena, odnosno pad prinosa
americkih drzavnih HoV, prateé¢i trend kretanja cena drzavnih HoV najrazvijenijih svetskih privreda.
Pored toga, u cilju pokretanja privrednog razvoja zone evra, ECB je pripremio i dodatne dugoro¢ne
pozajmice bankama za refinansiranje (LTRO) kako bi stimulisao banke da povecaju kreditnu aktivnost ka
privredi, a u borbi sa inflacijom, ECB je najavio prestanak sterilizacije otkupljenih ciljanih HoV. Nakon
odluénih mera ECB-a koje su investitori videli kao dokaz da ¢e centralne banke nastaviti sa
ekspanzivnom monetarnom politikom nastavljena je traznja za obveznicama relativno sigurnih drzavnih
izdavalaca. Narednog dana, zabelezena je manja traznja za americkim drzavnim obveznicama, usled
najave nove aukcije drzavnog duga za sledecu nedelju. Pored toga, ovakvo kretanje cena podrzao je i rast
broja novootvorenih radnih mesta u nepoljoprivrednom sektoru tokom maja koji je bio za nijansu vec¢i od
konsenzusa, dok je stopa nezaposlenosti ostala nepromenjena u odnosu na april (6,3%).

Pocetkom druge nedelje izvestajnog perioda traznja za americkim drzavnim HoV nastavila je da se
smanjuje kao posledica povecanja apetita za rizikom nakon ohrabrujuceg izvesStaja sa trziSta rada, kao i
usled jenjavanja tenzija izmedu Rusije i Ukrajine. U fokusu ove nedelje je takode ostala najava iz
prethodne nedelje o aukcijama, $to dodatno objasnjava uzdrzanost investitora kada su americke drzavne
obveznice u pitanju. U utorak, 10. juna, na trzistu se spekulisalo o ranijem povecanju referentne kamatne
stope nakon $to je ¢lan FOMC-a, bez prava glasa, i predsednik FED-a iz Sent Luisa Dzejms Bulard
izjavio da bi prema njegovom misljenju do povecanja referentne kamatne stope od strane FED-a moglo
do¢i ranije nego Sto se oCekivalo ako se povecanje zaposlenosti nastavi ovim tempom i BDP zabelezi
oc¢ekivani rast od 3%. Narednog dana cene americkih drzavnih HoV su ostale skoro nepromenjene, nakon
slabije traZnje na aukciji desetogodiSnjih obveznica americkog trezora. Medutim, u Eetvrtak, 12. juna,
zabeleZzen je rast cena ove vrste aktive kao posledica uspeSne aukcije tridesetogodis$njih drzavnih
obveznica ¢ime je otklonjena bojaznost o smanjenoj traznji za dugorocnim HoV SAD. Pored toga, rastu
cena doprineli su i slabiji pokazatelji u odnosu na konsenzus analiticara o maloprodaji tokom maja i broju
nezaposlenih koji se prvi put javljaju sa zahtevom za socijalnu pomo¢ tokom prethodne nedelje.
Poslednjeg dana izvestajnog perioda zabelezena je smanjena traznja, nakon izjave guvernera Banke
Engleske Karnija da bi referentna kamatna stopa mogla biti poveéana ranije nego $to su to trzi$ni ucesnici
anticipirali. Tome je doprinelo i povecanje izgleda o podizanju referentne kamatne stope od strane FED-
a, ali je pad cena americkih drzavnih obveznica ipak bio ograni¢en povecanjem tenzija u Iraku.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Oc¢ekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I Konacni PMI indeks proizvodne aktivnosti i sektora
usluga Maj 58,6 58,4 55,6
(4. 6.2014)
Il Stopa nezaposlenosti . 0 0 0
(6. 6. 2014) Maj 6,4% 6,3% 6,3%
Il Preliminarni indeks poverenja potroSaca Univerziteta
iz MiCigena Jun 83,0 81,2 81,9
(13. 6. 2014)

Izvor:Bloomberg LP



2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fju€ersa na desetogodi$nje nemacke obveznice
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Pocetkom prve nedelje izvestajnog perioda bila je prisutna smanjena traznja za sigurnim oblicima
aktive i cene nemackih drzavnih obveznica belezile su pad. U ponedeljak su cene zabelezile blagi pad,
uprkos pripremljenosti trzisnih ucesnika da ¢e ECB nastaviti sa ekspanzivnim merama monetarne
politike, kao i uprkos losijim podacima od oc¢ekivanih. Podaci o kona¢nim vrednostima PMI indeksa
proizvodne aktivnosti Nemacke i zone evra revidirani su nanize, dok je stopa inflacije U maju, prema
preliminarnim podacima, bila niza od ocekivane i pokazala je manji rast u odnosu na prethodni mesec.
Narednog dana objavljen je pozitivan podatak o stopi nezaposlenosti za april koja je neocekivano
smanjena, sa 11,8% na 11,7%, S$to je podrzalo dalji pad cena. U sredu, 4. juna, konaéne vrednosti
kompozitnog PMI indeksa proizvodne aktivnosti i sektora usluga za maj takode su revidirane nanize,
kako za Nemacku i Francusku, tako i za zonu evra. Glavni dogadjaj u posmatranom periodu bio je
sastanak ECB-a u ¢etvrtak, 5. juna. ECB je doneo odluku da smanji referentnu kamatnu stopu na istorijski
nizak nivo, sa 0,25% na 0,15%, kao i stopu na kreditne olakSice ECB sa 0,75% na 0,40%, dok je najveca
promena zabeleZena uvodenjem negativnih kamatnih stopa na depozite kod ECB, smanjenjem sa 0,0% na
-0,10%. Pored toga, ECB je uveo i set nestandardnih mera u borbi protiv niske inflacije. Naime, ECB je
odlucio da prekine sa sterilizacijom likvidnosti kreirane programom otkupa HoV na sekundarnom trzistu
(SMP), ¢ime oko 160 mlrd evra ostaje u opticaju. Takode, ECB je objavio da je obezbedio 400 mird evra
za dugoro¢no refinansiranje, kako bi ohrabrio banke da pozajmljuju privredi i domacinstvima
(isklju¢ujuéi zajmove za kupovinu kuca i stanova) u pokuSaju pokretanja privredne aktivnosti. Nakon
sastanka, prinosi na nemacke drzavne obveznice su zabelezili pad, $to je nastavljeno i narednog dana.
Maloprodaja u zoni evra, kao i porudzbine industrijskih dobara u Nemackoj, nadmasili su ocekivanja
analiti¢ara u aprilu, dok je industrijska proizvodnja u Nemackoj bila niza od trzi§nog konsenzusa.

Nakon proslonedeljnog rasta cena nemackih drzavnih obveznica, pocetkom nedelje je izvrSena
korekcija cena, nakon §to su investitori izvrsili rasprodaju nakon uzimanja profita. U sredu, 11. juna bila
je zabeleZena veca traZnja za najsigurnijim HoV najrazvijenijih zemalja kao posledica smanjenja
prognoza svetskog privrednog rasta, sa 3,2%, koliko je prognozirano u januaru, na 2,8%. Takode, do pada
prinosa ovog oblika relativno sigurne aktive nemackog izdavaoca doslo je i usled stupanja na snagu novih
mera ECB-a, donetih prethodne nedelje. Rast traznje za nemackim drzavnim HoV nastavljen je i u
narednim danima, uprkos pozitivnoj vrednosti pokazatelja industrijske proizvodnje u zoni evra za april,
gde je rast bio dvostruko ve¢i u odnosu na pad zabeleZen tokom marta. Poslednjeg dana izvesStajnog
perioda objavljeni su kona¢ni podaci o inflaciji u Nemackoj za maj, ¢ime su potvrdeni preliminarni
podaci o smanjenju inflacije na godiSnjem nivou sa 1,3% na 0,9%, Sto je potvrdilo opravdanost odluke
ECB-a o daljoj ekspanziji monetarne politike.



Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
| Kona¢ni PMI indeks proizvodne aktivnosti u zoni evra )
Maj 52,5 52,3 54,1
(2. 6.2014)
Il Maloprodaja u zoni evra, M/M
I 0, 0, 0,
(5. 6. 2014) April 0,0% 0,4% 0,1%
IIl Konaéna stopa inflacije u Nemackoj, G/G
i 0, 0, 0,
(13. 6. 2014) Maj 0,9% 0,9% 1,3%
Izvor: Bloomberg LP.
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Bloomberg LP i "LBMA"

Pocetkom izvestajnog perioda cena zlata belezi pad zbog rasta indeksa aktivnosti proizvodnog
sektora u SAD u maju, kao i zbog i$¢ekivanja sastanka ECB koji treba da se odrzi u &etvrtak, 5. juna.
Takode, na pad cene je uticala izjava predsednika FED-a iz Cikaga Evansa da o&ekuje poveéanje nivoa
referentne kamatne stope u 2015. godini, kao i da oc¢ekuje privredni rast SAD od 3,0% u naredna tri
kvartala. Narednog dana trend se nastavlja kada je objavljeno da se stopa nezaposlenosti u zoni evra u
aprilu smanjila na 11,7% sa 11,8% iz marta, kao i da su se porudzbine trajnih dobara u SAD u aprilu
povecale tre¢i mesec za redom. U sredu, 4. juna, cena belezi blagi rast kada je objavljeno da su
kompozitni PMI indeksi proizvodnih aktivnosti i sektora usluga u zoni evra i Nemackoj, kona¢ni za maj,
zabelezili vrednosti ispod preliminarnih. Slede¢eg dana cena zlata je porasla nakon sto je ECB snizila
nivo referentne kamatne stope na novi istorijski minimum (0,15%) i uvela negativhu kamatnu stopu na
depozite, prvi put u istoriji. Poslednjeg dana prve izveStajne nedelje, Bundesbanka je povecala svoju
prognozu rasta privrede za ovu godinu, na 1,9% sa 1,7% iz decembra, dok su predvidanja rasta za 2015. i
2016. godinu ostala nepromenjena, nakon ¢ega je cena zlata zabelezila pad i nedelju zavr$ila sa cenom
1.247,50 US$/0z ostvariv$i nedeljni pad od -0,24%.

Drugu nedelju perioda izvestavanja cena zlata zapocinje sa rastom nakon objave Sentix indeksa,
koji meri poverenje investitora u zoni evra, koji je zabeleZio pad vrednosti u junu, nasuprot ofekivanom
rastu na 13,3) i ujedno zabeleZio najmanju vrednost od decembra 2013. godine. Trend rasta cene zlata se
nastavio kada je Svetska banka snizila prognozu globalnog rasta za 2014. godinu sa 3,2% na 2,8%. U
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sredu, 11. juna, Svetska banka je snizila prognozu rasta SAD za ovu godinu, sa 2,8% koliko je iznosila
projekcija u januaru, na 2,1%, dok je za zonu evra prognoza ostala nepromenjena (1,1%). Takode, banka
je smanjila prognozu privrednog rasta i u Kini na 7,6% (7,7% prognozirano u januaru), sa moguc¢noséu
dodatnog smanjenja prognoze rasta privrede u 2015. godini na 7,5%, $to je uticalo na dalji rast cene ovog
plemenitog metala. U &etvrtak, 12. juna, nastavlja se trend rasta cene zlata nakon loSijih pokazatelja sa
trziSta rada i 0 maloprodaji za maj u SAD. Na rast cena uticale su i vesti o eskalaciji nasilja u lIraku.
Poslednjeg dana izvestajnog perioda, nakon vesti 0 nastavku geopolitickih tenzija, kako u Iraku, tako i u
Ukrajini, zabelezena je najvisa cena zlata tokom posmatranog perioda, 1.273,00 US$/0z, §to predstavlja
nedeljni rast od 2,04%, odnosno 1,80% za posmatrani period.

4. Nafta
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Izvor:
Bloomberg LP

Izvestajni period nafta zapo€inje sa najveéim dnevnim padom (-1,24%) u odnosu na kraj prosle
nedelje, kada je objavljeno da je indeks aktivnosti proizvodnog sektora u SAD u maju bio ispod
océekivanja, kao i kona¢an PMI indeks proizvodne aktivnosti Nemacke. U &etvrtak, 5. juna, cena nafte je
porasla (0,99%) nakon objave da su se industrijske porudzbine u Nemackoj u aprilu povecale vise nego
§to je bilo o¢ekivano, kako na mese¢nom, tako i na godi$njem nivou. Na rast traznje za naftom uticale su i
nove mere ECB-a u cilju pokretanja privrede u zoni evra. Prvu nedelju nafta zavr§ava sa padom cene od
1,41%.

Drugu nedelju izvestajnog perioda cena nafte pocinje sa rastom kada su objavljeni pozitivni podaci
iz Kine i SAD, kao i nakon izjave predsednika FED iz Sent Luisa Bularda, da je makroekonomija SAD-a
mnogo blize ravnoteznom stanju nego $to je to bila pre pet godina. Trend je nastavljen naredna dva dana
zbog pozitivnih podataka o industrijskoj proizvodnji u Velikoj Britaniji i Italiji. Krajem nedelje,
povecanoj traznji za naftom i izrazenijem rastu cene doprinele su i povecane tenzije i oruzani sukobi u
Iraku. Tokom druge nedelje izveStajnog perioda nafta je zabelezila rast cene od 3,26%.



