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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 i
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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Tokom izvestajnog perioda evro je zabelezio pad vrednosti prema americkom dolaru od 1,3%.

Pocetkom prve nedelje, u ponedeljak 14. jula, evro belezi blagi rast uz primetno zatisje na trzistu, sa
malim obimom trgovine i uz nisku volatilnost, u iS¢ekivanju obrac¢anja predsednice FED-a Dzenet Jelen
pred Kongresom, narednog dana, kao i usled smirivanja tenzija oko bankarskih rizika u vezi s
Portugalom. U naredna dva dana evro je poceo da gubi na vrednosti, jer su investitori procenili da se
politika FED-a kre¢e u pravcu podizanja referentne kamatne stope u SAD, iako je Jelen najavila nastavak
ekspanzivne monetarne politike koja bi podrzala rast zaposlenosti i zarada. Na slabljenje evra uticalo je i
objavljivanje ZEW indeksa trenutne situacije i ZEW indeksa ocekivanja za Nemacku za jul, koji su bili
ispod ocekivanja. Krajem prve nedelje odnos evra i dolara ostao je stabilan, jer je zbog smanjenja prinosa
drzavnih obveznica SAD, rast dolara bio ograni¢en, uprkos porastu traznje investitora za dolarima usled
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geopoliti¢kih tenzija u Ukrajini, nakon rusenja malezijskog aviona, kao i na Bliskom istoku.
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Pocetak druge nedelje izvestajnog perioda obelezilo je pomeranje kursa u oba smera. Na ovakva
kretanja uticalo je saopStenje Bundesbanke da je nemacka ekonomija stagnirala u drugom kvartalu usled
uticaja geopolitickih deSavanja na industrijsku proizvodnju, dok je nasuprot tome MMF podigao
ocekivanja privrednog rasta na 1,9 % za ovu godinu, odnosno 1,7 % za slede¢u godinu (u odnosu na
prethodno ocekivanih 1,7% i 1,6%). U utorak, dolar dostize najjacu poziciju u odnosu na evro u proteklih
Sest meseci (1 evro se prodavao za 1,3459 dolara). Jacanje dolara dolazi kao posledica objavljivanja
podataka o rastu potrosackih cena u SAD za svega 0,03%, usled znacajnog smanjenja izdataka za naftu,
znaCajnog oporavka trzista nekretnina i rasta indeksa proizvodnje sa +4 u junu na +7 u julu, ¢ime je
potvrdeno dalje jacanje americke ekonomije u odnosu na zonu evra i moguce ranije podizanje nivoa
kamatnih stopa. Ve¢ narednog dana evro dostiZe najnizi nivo u odnosu na dolar u proteklih osam meseci
usled zabrinutosti zbog nametanja ostrijih sankcija Rusiji nakon pada malezijskog aviona, i njihovog
potencijalnog uticaja na krhki rast zone evra. Podaci ukazuju da je poverenje potrosaca u zoni evra veé
opalo na -8,4 u julu, sa -7,5 u junu. U isto vreme, MMF je revidirao ocekivanja o rastu SAD sa 2% na
1,7 %, $to je uticalo na blago jacanje evra, te valutni par zavr§ava dan na nivou od 1,3464. U Cetvrtak se
evro udaljava od najniZeg osmomese¢nog nivoa, nakon $to su rezultati istrazivanja poslovne aktivnosti u
Nemackoj i Francuskoj bili bolji od oéekivanih, dok je kompozitni PMI indeks zone evra porastao na 54,0
u julu, iako rizici po zonu evra od nametanja sankcija Rusiji i dalje postoje. Oporavak evra nije bio
dugotrajan, s obzirom na rezultate istraZivanja IFO-a koji ukazuju na sve loSije perspektive rasta
Nemacke. Evro nedelju zavr$ava s ponovnim padom vrednosti u odnosu na dolar, ostvarujuéi najnizi nivo
u toku posmatranog dvonedeljnog perioda (EURUSD 1,3429).

2. Trziste hartija od vrednosti

2.1. Drzavne obveznice SAD

Cena fju€ersa na desetogodis$nje drzavne obveznice SAD
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Izvor:
Bloomberg LP

Na kraju izvestajnog perioda prinosi desetogodisnjih drzavnih obveznica SAD ostali su na slicnom
nivou u odnosu na pocetak perioda, ali je doslo do smanjenja nagiba krive prinosa, odnosno smanjenja
razlike u prinosima obveznica s kra¢im i duzim rokovima dospeca.

Prvog dana izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica ostvarili su rast, jer su investitori
oc¢ekivali da ¢e FED najaviti pooStravanje monetarne politike, nakon ohrabruju¢ih podataka sa trzista rada
iz juna i nakon S$to izvestaj sa junskog sastanka FED-a, koji je objavljen prethodne nedelje, nije dao
naznake kada ¢e referentna stopa biti pove¢ana. Govor predsednice FED-a pred Kongresom u utorak i
sredu nije izazvao promenu prinosa drzavnih obveznica. Ona je izjavila da, iako se privreda SAD
oporavlja, znaci oporavka jo$ nisu dovoljni da bi FED poostrio monetarnu politiku, ali da ¢e se povecanje
referentne stope dogoditi brze i biti ostrije od ocekivanja, ukoliko trziste rada nastavi da belezi bolje
rezultate od o¢ekivanih. Rast maloprodaje u SAD i rast industrijske proizvodnje u junu, koji su bili manji
od ocekivanja, sa jedne strane, i rast proizvodackih cena u junu vec¢i od o¢ekivanja, sa druge strane, davali
su trziStu suprotne signale o brzini rasta ekonomije SAD. U cetvrtak 17. jula, prinosi drzavnih hartija su
zabelezili znacajan pad, usled vecée traznje investitora za sigurnijim oblicima aktive nakon obaranja
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malezijskog aviona u Ukrajini, kao i zbog tog $to su podaci sa trzista nekretnina, odnosno o broju
zapocetih stambenih jedinica u junu bili 10siji od oc¢ekivanja i podataka za prethodni mesec.

U prvom delu druge nedelje izvestajnog perioda geopoliticke tenzije u Ukrajini i na Bliskom istoku
nastavile su da utiCu na smanjenje prinosa drzavnih hartija. Prinosi na tridesetogodisnje hartije beleze
najnizi nivo od juna prosle godine, dok je razlika u odnosu na prinose petogodi$njih instrumenata bila na
najnizem nivou u poslednjih vise od pet godina, jer su investitori ulagali u dugoro¢ne instrumente,
o¢ekujuci rast kratkoroénih kamatnih stopa. Pored toga, na smanjenje prinosa uticalo je i objavljivanje
stopa bazne inflacije u SAD, koja je bila ispod oc¢ekivanja i ispod FED-ove ciljane stope i ukazuje na to
da FED nece podizati kamatne stope pre druge polovine 2015. godine. U &etvrtak, 24 jula, prinosi na
drzavne hartije SAD ostvarili su rast, jer je broj nezaposlenih koji se prvi put javljaju za socijalnu pomo¢
u SAD bio na najnizem nivou od 2006. godine. Rast prinosa bio je ograni¢en zbog pada prodaje
novoizgradenih ku¢a u SAD, u junu, od ¢ak 8,1% u odnosu na prethodni mesec. Poslednjeg dana
izvestajnog perioda prinosi drzavnih hartija, posebno onih sa duzim rokom dospeca, ponovo su ostvarili
pad, iako su podaci o porudzbinama trajnih dobara bili bolji od o¢ekivanih, jer su podaci o isporukama u
pojedinim sektorima bili relativno slabi.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Oc¢ekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
| Maloprodaja, M/M o o 0
(15.07.2014) Jun 0,6% 0,2% 0,3%
| Indeks potrosackih cena, M/M Jun 0.3% 0.3% 0.43%

(22.07.2014)

Il Broj nezaposlenih koji se prvi put javljaju za socijalnu
pomo¢ Jun 307K 284K 302K
(24.07.2014)

Izvor:Bloomberg LP

2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fju€ersa na desetogodi$nje nemacke obveznice
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Tokom izvesStajnog perioda zabeleZen je pad prinosa nemackih drzavnih obveznica, uglavhom u
prvoj nedelji.



U ponedeljak 14. jula zabelezen je rast prinosa nemackih drzavnih obveznica, nakon §to je novi
direktor banke Banco Espirito Santo (BES), izjavio da je banka dobro kapitalizovana, a industrijska
proizvodnja u zoni evra u maju smanjena za 1,1% na mese¢nom nivou (ocekivano -1,2%), dok je na
godi$njem nivou ostvaren rast od 0,5%, S§to je u skladu sa ocekivanjima. Narednog dana prinosi su
zabelezili pad nakon §to su ZEW indeks trenutne situacije i ZEW indeks ocekivanja za jul za Nemacku bili
na nizem nivou od ocekivanih. Izjava predsednika ECB-a Marija Dragija da ¢e ECB nastaviti da vodi
ekspanzivnu monetarnu politiku i Moody 's-ova ocena negativnih izgleda italijanskog bankarskog sektora,
takode, su uticale na pad prinosa. Na aukciji nemackih desetogodi$njih drzavnih obveznica u sredu,
zabelezen je rekordno nizak prinos od 1,20%. Prinosi portugalskih drzavnih obveznica takode su ostvarili
pad, usled smanjenja zabrinutosti u vezi sa problemima BES banke. U ¢etvrtak su prinosi zabelezili
znacajan pad na nivo oko 1,15%, §to je blizu rekordno niskog nivoa iz jula 2012, zbog porasta tenzija u
Ukrajini nakon ruSenja malezijskog aviona, I godi$njeg rasta potrosackih cena u junu od 0,5%, $to je
deveti mesec za redom u kom je godi$nja stopa inflacija niza od 1%. U petak su prinosi ostali na niskom
nivou, nakon $to je italijanska centralna banka smanjila prognozu privrednog rasta Italije za 2014. godinu
i izrazila zabrinutost u vezi s izgledima za trecu po veli¢ini ekonomiju zone evra, a Direktor MMF Kristin
Lagard upozorila je da visoka nezaposlenost i visok nivo duga u Evropi moze uticati na smanjenje
investicija i privrednog rasta.

Pocetkom naredne nedelje, u ponedeljak, prinosi su smanjeni jer je Bundesbanka u svom mese¢nom
izvestaju saopstila da Nemacka privreda verovatno stagnira u drugom kvartalu, usled geopoliti¢kih
tenzija, a industrijske narudzbine u Italiji ostvarile su pad od 2,1% u maju, u odnosu na prethodni mesec.
Narednog dana prinosi su porasli uprkos geopolitickim tenzijama, usled emisije dugoro¢nih EFSF i
belgijskih obveznica u ukupnom iznosu od sest mird evra i britanskih glit-ova u iznosu od 3,25 mird funti.
Sredinom nedelje prinosi nemackih drzavnih obveznica pali su za preko dva bazi¢na poena, jer su
geopoliticke tenzije u Ukrajini i na Bliskom istoku i zabrinutost investitora da bi pojacavanje sankcija
Rusiji mogli negativno uticati na, ionako, slab rast ekonomija zemalja zone evra i izazvati preduzimanje
novih mera ECB, sto je podstaklo traznju za ovim instrumentima, kao sigurnijim oblicima aktive. Krajem
nedelje su prinosi povec¢ani nakon objave PMI indeksa za jul za Nemacku i Francusku, kao i za celu zonu
evra, koji su bili bolji od o¢ekivanja, ali su zatim ponovo smanjeni na prethodni nivo nakon objave
nemackog IFO indeksa poslovne klime za jul, koji je zabelezio smanjenje tre¢i mesec za redom i najnizi
nivo u poslednjih devet meseci.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Qéekivan Aktuelni Prethodn
i podatak | podatak | i podatak
| ZEW indeks trenutne situacije u Nemackoj
(15.07.2014) Jul 674 61,8 67,7
Il PMI indeks u Nemackoj
(24.07.2014) Jul 51,9 52,9 52,0
[l IFO indeks poslovne klime u Nemackoj
(25.07.2014) Jul 109,4 108 109,7

Izvor: Bloomberg LP.




3. Zlato

Zlato
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Zlato je izvestajni period otpoéelo s padom cene u odnosu na pro§lu nedelju, nakon §to se
uznemirenost oko banke Banco Espirito Santo stiSala i potreba za ,,sigurnom lukom® opala. U utorak, 15.
jula, objavljen je izvestaj FED-a, koji potvrduje glasine da ¢e otkup obveznica od strane americke
centralne banke prestati u oktobru i cena zlata je pala za 3,5%, Sto je najvec¢i pad od prvog oktobra.
Sutradan, cena zlata beleZi rast, viSe kao posledica jaGanja americkog dolara, nego zbog deSavanja na
trzistu zlata. U Cetvrtak, 17. jula, nakon obaranja aviona malezijske avio kompanije nad ratnim delom
istocne Ukrajine, investitori se mahom opredeljuju za ,,sigurnu luku®. Istog dana naredena je izraelska
ofanziva u pojasu Gaze i cena zlata je skocila za 1,5%. Investitori, u potrazi za ostvarenjem profita od
novonastale situacije, mahom poc¢inju da prodaju zlato i u petak cena pada.

U ponedeljak druge nedelje izvestajnog perioda, cena zlata je porasla nakon pojacanja konflikta u
pojasu Gaze i neizvesnosti oko istrage 0 oborenom avionu u isto¢noj Ukrajini. Sutradan je istraga
otpoceta, medunarodni pritisak opao i cena zlata je pala. U sredu, 23. jula, cena je nastavila da pada,
najvise zbog pokusaja investitora da iskoriste nagli rast cene i ostvare brz profit prodajuci zlato. Na pad
cene je takode uticao rast ponude kineske proizvodnje zlata, i istovremeni pad potraznje te zemlje za ovim
plemenitim metalom. Sutradan, trend pada cene zlata se nastavlja nakon objavljivanja pozitivnih podataka
o0 stanju kineske ekonomije i stabilizovanja perifernih ekonomija zone evra nakon straha o lanéanom
bankarskom krahu. U petak, 25. jula, usled zao$travanja odnosa Rusije i SAD, kao i opSte geopoliticke
neizvesnosti pred vikend, cena zlata ostvaruje rast, ali zavr§ava izvestajni period sa dvonedeljnim padom
od 2,71%.



4. Nafta

Dated Brent OIL
(USD po barelu)
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Nakon visenedeljnog trenda pada, kao posledice povecane ponude i istovremeno slabije traznje,
pocetkom prve nedelje izvestajnog perioda cena nafte se smiruje. Od srede, 16. jula, eskalacija sukoba na
Bliskom Istoku i u Libiji negativno se odrazava na ponudu nafte i cena otpocinje trend rasta koji je prati
do petka, kada se tenzije oko snabdevanja naftom smiruju i cena ostvaruje blagi pad, zavrSavaju¢i nedelju
s rastom od 0,03%.

Tokom druge nedelje perioda izveStavanja, geopoliticke oscilacije su imale najveci efekat na cenu
nafte. U ponedeljak se diplomatski sukob izmedu Rusije i SAD zaostrava, uz pominjanje uvodenja novih
sankcija Rusiji, jednom od glavnih snabdevaca, te cena skace, ali ve¢ sledeceg dana pomenuta politicka
neizvesnost se smiruje i cena pada. Sredinom nedelje cena nafte belezi ponovni rast, usled veceg od
ocekivanog smanjenja zaliha naftnih razervi SAD. U cetvrtak, 24. jula, tenzije u Evropi su se negativno
odrazile na industrijsku proizvodnju, pa evropska potraznja za naftnim derivatima i njihove cene padaju.
Na kraju izveStajnog perioda, ponovno zaoStravanje odnosa Rusije i SAD vrac¢a sumnje u kontinuiranost
snabdevanja ovim energentom i cena zavr$ava nedelju rastom od 0,76%. Tokom posmatranog perioda
cena nafte je zabelezila rast od 0,78%.



