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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 . Naredni ia
promena poslednje Predvidanje
stopa u ) romene sastanak
(U %) p-p. p
| Evropska centralna banka 0,15 -0,10 5.6.14 7.8.14. \
Il Federalne rezerve 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 30.7.14. \
Il Banka Engleske 0,50 -0,50 5.3.09. 7.8.14. \
IV Banka Kanade 1,00 +0,25 8.9.10. 3.9.14. \
V Svajcarska nacionalna banka 0,00 -0,25 3.8.11. 18. 9. 14. \
VI Banka Japana 0,10 -0,20 19. 12. 08. 8. 8. 14. \
Izvor:
Bloomberg LP
1. Kurs EUR/USD
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Izvor:
Bloomberg LP

Tokom izvestajnog perioda evro je ostvario pad vrednosti prema ameri¢kom dolaru.

Pocetkom prve nedelje, u ponedeljak i utorak, evro belezi rast i dostize Sestonedeljni maksimum,
nakon Sto su prethodne nedelje objavljeni podaci o rastu ameri¢kog BDP-a, najlosiji u poslednjih pet
godina, dok je, s druge strane, bazna inflacija u zoni evra, iako niska, bila iznad o¢ekivanja. U naredna tri
dana evro beleZi pad, pre svega nakon objave podataka sa ameri¢kog trziSta rada, koji su bili znatno iznad
ocekivanja. Takode, ¢lan lzvrSnog odbora ECB Kristian Nojer izjavio je da snazan evro optereuje
ekonomsku aktivnost i utie na inflaciju.




Pocetkom druge nedelje, evro ponovo belezi rast, usled optimizma investitora vezanih za zonu evra
nakon mera ECB, kao i neizvesnosti oko toga kada ¢e FED povecati kamatne stope. U sredu je objavljen
izvestaj sa junskog sastanka FED-a, u kome je ponovljeno da se planira nastavak tempa smanjenja
programa otkupa obveznica, ¢ime bi taj program bio zavrSen u oktobru. Izvestaj, medutim, ukazuje da
FED najverovatnije ne¢e podizati kamatne stope pre druge polovine 2015. godine. U &etvrtak, evro je
ponovo poceo da slabi u odnosu na dolar, jer su investitori prodavali evro usled zabrinutosti zbog
globalnog pada vrednosti vodecih berzanskih indeksa, nakon problema sa portugalskom bankom Banco
Espirito Santo, kao i slabih ekonomskih podataka iz zone evra (pre svega u oblasti proizvodnje u
Francuskoj i Italiji) i sukoba na Bliskom istoku. Poslednjeg dana kurs evra u odnosu na dolar je bio
stabilan, nakon Sto je pomenuta portugalska banka saopstila da problemi sa najve¢im akcionarom nece
ugroziti kapitalnu adekvatnost banke.

2. TrZiste hartija od vrednosti

2.1. Drzavne obveznice SAD

Cena fjuCersa na desetogodi$nje drzavne obveznice SAD
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Izvor:
Bloomberg LP

Tokom prve nedelje prinosi drzavnih obveznica SAD su ostvarili pad, dok su u drugoj nedelji
ostvarili rast, tako da su na kraju perioda bili na nivou sa pocetka izveStajnog perioda.

Prvog dana perioda prinosi ameri¢kih drzavnih obveznica su blago smanjeni usled iS¢ekivanja
podataka sa americkog trzista rada i zavrSetka drugog kvartala, uprkos pozitivnim podacima o povecanju
prodaje nekretnina za ¢ak 6.1% u maju.

U nastavku prve nedelje, prinosi ameri¢kih drzavnih obveznica su rasli, tako da su u ¢etvrtak, 3. jula
dostigli dvomese¢ni maksimum. Prinosi su ostvarili rast usled objave podataka sa ameri¢kog trzista rada
koji su prevazisli ocekivanja i povecali optimizam u pogledu privrednog rasta SAD, §to je podstaklo
investitore da napuste najsigurnije oblike aktive. Naime, u sredu je objavljen podatak da je u privatnom
sektoru u junu otvoreno 281.000 novih radnih mesta (o¢ekivano 205.000), a narednog dana da je broj
novih radnih mesta van sektora poljoprivrede 288,000 (ocekivano 215.000). Stopa nezaposlenosti je pala
na 6.1%, 5to je blizu najniZzeg nivoa u poslednjih Sest godina. Podaci o industrijskoj aktivnosti privrednog
sektora SAD u junu bili su na nivou iz maja i blago ispod o¢ekivanog nivoa, te nisu uticali na cene
drzavnih hartija. Uprkos ocekivanom prestanku programa kupovine obveznica od strane FED-a u
oktobru, rast prinosa na drZzavne instrumente SAD ograni¢en je zbog FED-ove nespremnosti da poveca
kratkoro¢ne kamatne stope i najave predsednika ECB, Dragija, da ¢e u zoni evra kamatne stope duze
ostati na niskom nivou zbog rizika sa kojima se suoc¢ava. Poslednji dan prve nedelje, bio je neradni dan
(Independence day holiday).

Tokom druge nedelje izveStajnog perioda prinosi na drzavne hartije su ostvarili pad usled smanjenja
ocekivanja da ¢e podaci sa trzista rada izazvati podizanje kamatnih stopa od strane FED-a ranije nego 5to
je to ocekivano. Izvestaj sa junskog sastanka FED-a, koji je objavljen u sredu, najavljuje nastavak
smanjenja otkupa obveznica za 10 mird dolara mese¢no, do oktobra kada ¢e ovaj program biti zavrsen,

3



ali ukazuje da ¢e FED zadrzati kratkoro¢ne kamatne stope na nivou blizu nule do kraja prve polovine
2015. godine. Krajem nedelje, u Cetvrtak i petak, prinosi su dostigli najnizi nivo u poslednjih 5 nedelja,
usled objave slabih podataka iz najve¢ih zemalja zone evra, koji povecavaju o¢ekivanja da ¢e ECB
ekspanzivnom monetarnom politikom poku3ati da podstakne privrede ovih zemalja, kao i usled globalnog
pada cena akcija i sukoba na Bliskom istoku, $to je sve doprinelo povec¢anoj traznji za relativno sigurnom
aktivom.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnhosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni

podatak podatak podatak
I I?(l)\/ll.i(r;?.ezléslg?izvodne aktivnosti Jun 55.9 55,3 55.4
Il I?Bcgg;)vzlglrio;mh mesta u nepoljoprivrednom sektoru Jun 215K 288K poaK
1 S((t)%p-)g;?ggailggslenosti Jun 6.3% 6.19% 6.3%

Izvor:Bloomberg LP

2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fju€ersa na desetogodi$nje nemacke obveznice
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Tokom izvestajnog perioda zabelezen je rast cena nemackih drzavnih obveznica. Nakon blagog pada
cena u prvoj nedelji, u drugoj nedelji zabeleZen je njihov rast.

U ponedeljak i utorak, 30. juna i 1. jula zabelezen je pad prinosa na nemacke drZzavne obveznice
nakon §to je objavljeno da je maloprodaja u Nemackoj tokom maja ostvarila pad u odnosu na prethodni
mesec za 0,6% dok se oéekivao rast od 0,8%. Pored toga, objavljen je i PMI indeks proizvodne aktivnosti
zone evra, konacan za jun, po kome je zabeleZena vrednost malo ispod oc¢ekivane (51,8 u odnosu na
51,9), 5to je najniZze od novembra prosle godine. U Nemackoj, takode, ovaj indeks belezi pad (52,0 u
odnosu na 52,4). Naredna dva dana zabeleZen je rast prinosa nemackih drzavnih obveznica. U Cetvrtak je
Izvrdni odbor ECB doneo odluku da ostavi hepromenjen nivo referentne stope (0,15%). Predsednik ECB,
Mario Dragi, izjavio je da rizici sa kojima se suocava privreda vode ka tome da ¢e nivo referentne stope
ostati nizak duzi vremenski period. Takode, potvrdena je spremnost ECB da upotrebi nekonvencionalne
instrumente ako inflacija bude niska, kao i da postoji moguénost da TLTRO bude 1.000 mird evra u
odnosu na ranije planiranih 400 mird evra. U petak, 4. jula prinosi ovih obveznica su ostvarili pad, nakon
Sto je objavljen podatak o padu industrijskih porudZbina u Nemackoj u maju u odnosu na prethodni mesec
za 1,7%, dok se ocekivalo smanjenje od 1,1%.



Pocetkom naredne nedelje, nastavljen je trend pada prinosa nemackih drzavnih obveznica, nakon $to
je objavljeno da industrijska proizvodnja u Nemackoj belezi smanjenje na mesecnom nivou od 1,8%, iako
se oéekivalo da necée biti promena, $to je najveci pad u poslednje dve godine, a najvise kao posledica
neradnih dana u maju i geopolitickih tenzija. Takode, objavljen je i podatak o izvozu i uvozu u Nemackoj,
po kome je izvoz ostvario pad za 1,1% (ocekivano -0,4%), a uvoz ostvario pad za 3,4% (ocekivano
0,5%), §to je najveci pad od novembra 2012. godine. U sredu, 9. jula zabelezen je blagi rast prinosa na
nemacke drzavne obveznice, na $ta je uticala i izjava ¢lana ECB Coeure da mere monetarne politike ECB
treba da budu dovoljne da pomognu ekonomiji zone evra. Na kraju druge nedelje izveStajnog perioda,
prinosi su ponovo pali nakon objave ekonomskih indikatora u Francuskoj i Italiji. Industrijska
proizvodnja u Francuskoj, drugoj po veli¢ini privredi u EU, ostvarila je pad za 1,7% za poslednjih mesec
dana, dok se ocekivao rast od 0,2%, dok je preradivacka proizvodnja u Francuskoj ostvarila pad od 2,3%
za poslednjih mesec dana nasuprot o¢ekivanjima da ¢e ostati na istom nivou. CPI indeks Francuske nije
se promenio iako je ocekivan rast od 0,2% u odnosu na prethodni mesec, dok je za poslednjih godinu
dana zabeleZen porast od 0,5% od ocekivanih 0,7%. Losiji ekonomski podaci povecali su zabrinutost u
zoni evra i podstakli o¢ekivanja da ¢e ECB posegnuti za agresivnijim merama.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti zemalja Evropske monetarne unije

eriod ocekivani | aktuelni prethodni
P podatak podatak | podatak
I Industrijska proizvodnja u Nemackoj, M/M
Maj 0,0% -1,8% 0,2%
(07.07.2014.)
Il Industrijska proizvodnja u Francuskoj, M/M
i 0, - 0, 0,
(10.07.2014.) May 0.2% L.7% 0.3%
Il Stopa inflacije u Nemackoj, M/M
0, 0, 0,
(11.07.2014.) Jun 0,3% 0,3% 0,3%

Izvor: Bloomberg LP.

3. Zlato

Zlato

(USD po unci)
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Izvor:
Bloomberg LP i "LBMA"

Period izveStavanja cena zlata otpoinje bez promena u odnosu na kraj prethodnog izveStajnog
perioda. Na to je takode uticalo smanjenje indeksa aktivnosti proizvodnog sektora SAD-a i PMI indeksa
koji meri proizvodnu aktivnost zone evra. Neodlu¢nost FED-a 0 momentu podizanja nivoa kamatnih
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stopa, i neizvesnost oko sastanka ECB-a, dodatno su uticali da se cena zlata poveca. Takode, rastu cene
zlata doprinele su i manje od ocekivanih porudzbine industrijskih dobara u SAD. Medutim, od 3. jula,
otvaranje 288.000 novih radnih mesta na ameri¢kom trzistu rada (u odnosu na o¢ekivanih 215.000) i pad
stope nezaposlenosti na 6.1% (oc¢ekivano je bilo da necée biti promena sa 6.3%), uticali su da cena zlata
zabeleZi pad. Pored toga, usled jenjavanja sukoba u Iraku i tvrdnjom Libije da je naftna kriza zavrsena,
investitori pocinju da kupuju nesto rizicniju aktivu. U petak, 4. jula, trziS§ta u SAD su bila zatvorena zbog
proslave drzavnog praznika. Sa druge strane Atlantika, kada su luksemburski sudski organi otpoceli
ispitivanje tri holding kompanije, koje su u vlasni§tvu druge najvece portugalske banke Espirito Santo,
vrednost njihovih akcija pada je pala 16%, Sto je uticalo na rast cene zlata. Prvu nedelju cena zlata
zavrSava sa rastom od 0.15%.

Drugu nedelju izveStajnog perioda cena zlata otpocinje sa padom nakon spekulacija na americkom
trzistu o FED-ovom skorijem podizanju kamatnih stopa i neofekivanog rasta poverenja investitora u zoni
evra U julu mesecu. Medutim, 9. jula cena zlata raste usled neizvesnosti oko govora predsedavajuceg
ECB-a, Dragija i objavljivanja FED-ovih planova o zavrSetku ekspanzivne monetarne politike i prestanku
otkupa HoV u oktobru. U ¢etvrtak, 10. jula, Espirito Santo posle prethodno otkrivenih finansijskih
nepravilnosti, nije mogla da izvrsi svoje kratkoro¢ne obaveze, vrednost njenih akcija je pala za 19%. Istog
dana pocele su spekulacije o moguc¢nosti nastanka novog talasa finansijskih problema u Evropi i cena
zlata belezi skok od 1,1%. Narednog dana, zabrinutost oko portugalske banke se stiSava posto je banka
objavila da se ostvareni gubici ne¢e negativno odraziti na njenu likvidnost. Konflikti na Bliskom Istoku
nastavili su da se smiruju i poslednjeg dana druge nedelje cena zlata beleZi blagi pad. Na nedeljnom nivou
zlato beleZi rast od 1,17%, a tokom celog perioda izveStavanja cena je zabelezila rast od 1,33%.

4. Nafta
Dated Brent OIL
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Izvor:
Bloomberg LP

Tokom celog perioda izveStavanja cena nafte beleZi pad. U prvoj nedelji cena je pala za 2,87%, a na
to su uticali smanjenje indeksa aktivnosti proizvodnog sektora SAD-a u junu, a ocekivalo povecéanje
aktivnosti. Takode, PMI indeks proizvodne aktivnosti zone evra, konacan za jun, zabeleZio je vrednost
ispod preliminarne, a i smanjenje industrijske proizvodnje u Nemackoj u maju za 1,8%, dok se ocekivalo
da nece biti promena.

U drugoj nedelji perioda izveStavanja cena nafte je pala za 3,48%. Smanjenje izvoza iz Nemacke u
maju (najvece smanjenje od novembra 2012. godine), uticalo je na pad cene. Pored toga, industrijska
proizvodnja u Francuskoj, drugoj po veli¢ini privredi u EU, u maju beleZi smanjenje na meseénom nivou
(oCekivan je bio rast) i na godiSnjem nivou (veéi nego Sto se ocekivalo). Takode, preradivacka
proizvodnja u istom period beleZi vrednosti loSije od o¢ekivanih, kako na meseénom, tako i na godisnjem
nivou. Za ceo period izveStavanja cena nafte je pala za 6,25%.
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