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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
| Evropska centralna banka 0,15 -0,10 5. 6. 14. 4.9.14. \
Il Federalne rezerve 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 17.9. 14. \
Il Banka Engleske 0,50 -0,50 5. 3. 09. 4.9.14. \
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. 4.9.14. \

Izvor:
Bloomberg LP

1. Kurs EUR/USD
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Tokom izves$tajnog perioda zabelezen je blagi pad evra u odnosu na americki dolar.

Pocetkom prve nedelje izvestajnog perioda zabeleZen je rast evra u odnosu na americki dolar, nakon
objave indikatora o¢ekivane prodaje postojecih stambenih jedinica u SAD, Kkoji je neocekivano zabelezio
pad u junu od 1,1% u odnosu na prethodni mesec (ocekivan je rast od 0,5%). U utorak i sredu, 29. i 30.
jula, evro je oslabio usled poos$travanja sankcija Rusiji od strane EU, koje bi mogle imati uticaj na
smanjenje obima trgovinske razmene i objavljivanja pozitivnih vesti iz SAD u vezi s rastom BDP-a, koje
je podiglo ocekivanja da ¢e FED najaviti pooStravanje monetarne politike. U isto vreme inflacija u
Nemackoj je u julu usporila sa 1,0% na 0,8%, izazivaju¢i dodatni pritisak na ECB u pravcu dalje
ekspanzije monetarne politike. U Cetvrtak, 31. jula evro je zabelezio blagi rast uprkos tome Sto je indeks
troskova rada u SAD porastao za 0,7% u drugom kvartalu, jer je FED prethodnog dana objavio da nece
zuriti sa podizanjem nivoa kamatnih stopa. Poslednjeg dana prve nedelje izvestajnog perioda zabelezen je
rast evra, nakon objave podataka sa trziSta rada u SAD, po kome je broj kreiranih radnih mesta van
sektora poljoprivrede u julu bio znatno ispod o¢ekivanja i nije bilo rasta zarada.
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Tokom druge nedelje izvestajnog perioda zabelezen je dalji pad evra u odnosu na americki dolar. U
utorak, 5. avgusta evro je oslabio nakon objavljivanja PMI kompozitnog indeksa zone evra za jul, koji je
bio blago ispod preliminarne vrednosti. Na pad evra dodatno je uticalo i objavljivanje podataka o rastu
sektora usluga i industrijske proizvodnje u SAD, $to podize ofekivanja privrednog rasta u treCem
kvartalu. Narednog dana evro je zabelezio znacajan pad u toku dana u odnosu na americki dolar, kao
posledica objavljivanja podatka o BDP-u u ltaliji koji je u padu drugi kvartal zaredom, $to znaci da je
Italija usla u recesiju, ali i objavljivanja podatka o industrijskim porudzbinama u Nemackoj koje su u junu
smanjene usled pada traZnje iz zone evra zbog geopolitickih tenzija, ali se do kraja dana vratio na
prethodni nivo. U Cetvrtak, 7. avgusta, evro je dodatno oslabio nakon §to je predsednik ECB Mario Dragi
izjavio da je privredni rast u zoni evra slab i neravnomeran, da su geopoliti¢ki rizici pojacani i da bi
odnosi sa Rusijom mogli da ugroze rast ekonomije. Takode, objavljeno je da je industrijska proizvodnja u
Nemackoj na kraju juna smanjena u poslednjih godinu dana. Poslednjeg dana izvestajnog perioda evro je
ojacao u odnosu na dolar nakon §to je objavljen podatak o rastu industrijske proizvodnje u Francuskoj u
junu iznad ocekivanja, odnosno 1,3% u odnosu na prethodni mesec, ali i nakon S§to je objavljen podatak
da su nemacki izvoz i uvoz ostvarili rast iznad oCekivanja, §to ukazuje da, za sada, odnosi sa Rusijom nisu
ozbiljnije ugrozili nemacku privredu.

2. TrziSte hartija od vrednosti

2.1. Drzavne obveznice SAD

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

Tokom izveStajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD su smanjeni usled geopoliticke
nestabilnosti i rastu¢e averzije prema riziku, iako su makroekonomski podaci, objavljeni tokom ovog
perioda, uglavnom bili u skladu sa trzi§nim o¢ekivanjima ili iznad njih i ukazuju na oporavak privrede
SAD.

Prvog dana izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD ostvarili su rast, jer su investitori
ocekivali pozitivne vesti u vezi sa rastom BDP-a i trzistem rada tokom nedelje, kao i da ¢e FED najaviti
poostravanje monetarne politike nakon sastanka u utorak i sredu. Narednog dana prinosi dugoro¢nih
instrumenata su zabelezili pad, prate¢i smanjenje prinosa U zoni evra, zbog spekulacija investitora da ¢e
ECB poceti da kupuje aktivu. Na pad prinosa uticali su i S&P/Case Shiller indeks cena nekretnina u 20
najve¢ih gradova SAD za maj i indikator o¢ekivane prodaje postoje¢ih stambenih jedinica u SAD za jun
(objavljen prethodnog dana), koji su neocekivano zabelezili pad, ukazujuéi na nestabilno stanje na trzistu
nekretnina. Sredinom nedelje, prinosi su ostvarili rast, pri ¢emu su prinosi dvogodisnjih i trogodisnjih
obveznica dostigli najvisi nivo u poslednje tri godine, usled objave podataka o rastu BDP. Prema
preliminarnim podacima, BDP je u SAD u drugom kvartalu ostvario rast od 4,0%, na godi$njem nivou,
Sto je znatno viSe od ocekivanih 3,0%. Takode stopa rasta za prvi kvartal je revidirana sa -2,9% na -2,1%.
Najvazniji faktori rasta bili su privatne investicije i privatna potroSnja, dok je spoljnotrgovinski bilans
SAD negativno uticao na rast BDP. U saopstenju FED-a posle dvodnevnog sastanka, objavljeno je da ¢e
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FED smanjiti obim kupovine obveznica za 10 mird dolara i da ¢e program biti zavrSen na jesen, ali da
nakon toga nece Zuriti sa podizanjem kamatnih stopa. FED je saopstio da iako inflacija u SAD raste i blizi
se ciljanom nivou, a stopa nezaposlenosti se smanjuje, brojni podaci sa trzista rada ukazuju na to da jos
uvek postoji nedovoljna iskorisé¢enost radne snage. Na Smanjenje prinosa uticala je i traznja investitora za
sigurnijom aktivom krajem meseca. Poslednjeg dana prve nedelje, prinosi drzavnih hartija od vrednosti
zabelezili su pad, nakon objave izvestaja 0 zaposlenosti u SAD. Broj kreiranih radnih mesta van sektora
poljoprivrede u SAD u julu bio je 209 hiljada, znacajno niZe od ocekivanih 230 hiljada. Ipak, jul je Sesti
mesec zaredom u kome je ovaj podatak iznad 200 hiljada, sto je FED do skoro smatrao nivoom koji
ukazuje na oporavak trziSta rada. Podatak za prethodni mesec je revidiran na 298 hiljada. Stopa
nezaposlenosti neocekivano je povecana sa 6,1% na 6,2%, usled povecanja uc¢eSca radno aktivnog
stanovni$tva na trzi§tu rada. U izvestaju je, takode, navedeno da u julu nije bilo rasta zarada, $to je jedan
od glavnih indikatora koji FED posmatra. Ovi podaci smanjili su oc¢ekivanja da bi FED mogao podi¢i
kamatne stope u prvoj polovini 2015. godine.

Pocetkom druge nedelje, u ponedeljak, prinosi su nastavili da se smanjuju, pod uticajem vesti sa
trzista rada SAD od petka. Narednog dana objavljen je ISM indeks neproizvodnog sektora, koji je u julu
bio na nivou od 58,7 (o¢ekivano 56,5), §to je najveéi nivo od decembra 2005. godine. Vrednost indeksa
preko 50 ukazuje na privredni rast. Na rast ovog sektora, koji obuhvata 80% ekonomije SAD najvise je
uticao rast porudzbina. Industrijske porudzbine u SAD u junu ostvarile su rast od 1,1% (o¢ekivano 0,6%),
nasuprot podacima iz maja, kada je zabelezen pad od 0,6%. Ovi podaci podizu oéekivanja privrednog
rasta SAD u tre¢em kvartalu. PMI indeks usluga u SAD dostigao je vrednost od 60,8 (ne$to niZze od
preliminarne vrednosti od 61,0), ali je to ipak druga najvisa vrednost u poslednje cCetiri i po godine.
Sredinom nedelje, u sredu i ¢etvrtak, doslo je do pada prinosa usled negativnih vesti iz zone evra i rasta
geopolitickih tenzija, uprkos pozitivnim podacima iz SAD. Naime, spoljnotrgovinski deficit u SAD u
junu bio je 41,5 mird dolara, $to je za 7% nize u odnosu na procenu (44,8 mird), a najnize od januara ove
godine. Takode, broj nezaposlenih koji se prvi put javlja za socijalnu pomo¢ u SAD tokom prethodne
nedelje bio je za 14.000 manji u odnosu na prethodni podatak i manji od ocekivanja (289.000 od
oc¢ekivanih 304.000). U petak, prinosi desetogodis$njih drzavnih obveznica su tokom dana dostigli najnizi
nivo od juna 2013. godine, ali su do kraja dana povecani, nakon objave Rusije da prekida sa vojnim
akcijama u blizini ukrajinske granice.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
| Preliminarni BDP, anualizovan Q/Q o o 510
(30. 7. 2014) Q2 3,0% 4,0% 2,1%
Il Stopa nezaposlenosti, M/M o o o
(1. 8. 2014) Jul 6,1% 6,2% 6,1%
Il Broj kreiranih radnih mesta van sektora poljoprivrede
u SAD Jul 230K 209K 298K
(1. 8.2014)

Izvor:Bloomberg LP



2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fju€ersa na desetogodiSnje nemacke obveznice
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Izvor:
Bloomberg LP

Tokom izvesStajnog perioda zabelezen je rast cena nemackih drzavnih obveznica. Nakon blagog
rasta cena u prvoj nedelji, u drugoj nedelji zabelezen je njihov znacajniji rast na koji su uticali rastuci
geopoliticki rizici 1 losiji ekonomski podaci.

Pocetkom prve nedelje izveStajnog perioda zabelezen je pad prinosa nemackih drzavnih
obveznica zbog spekulacija investitora da bi Evropska centralna banka mogla poceti da kupuje aktivu
ukoliko inflacija ostane na niskom nivou, kao i usled geopoliti¢kih tenzija u vezi sa Ukrajinom i dogovora
unutar EU o nametanju daljih sankcija Rusiji. U sredu 30. jula objavljen je podatak da je inflacija u
Nemackoj u julu usporila sa 1,0% na 0,8% na godi$njem nivou, $to dodatno povecava pritisak na ECB da
reaguje, medutim, tog dana je zabeleZen rast prinosa nemackih drzavnih obveznica usled objave podataka
sa ameri¢kog trzista o rastu BDP-a od 4,0%, znatno iznad ocekivanja. Poslednja dva dana prve nedelje
zabelezen je dalji pad prinosa nemackih drzavnih obveznica, nakon objave podataka o rastu potrosackih
cena u poslednjih godinu dana u zoni evra, koji je iznosio 0,4%, ispod ocekivanja i najnize u poslednjih
skoro pet godina, kao i objave podataka sa ameri¢kog trzista rada, koji su bili lo$iji od oéekivanih.

Pocetkom druge nedelje izvestajnog perioda prinosi nemackih drzavnih obveznica zabelezili su
rast nakon $to je objavljeno da je maloprodaja u zoni evra ostvarila rast od 2,4% za poslednjih godinu
dana, $to predstavlja najvec¢i godisnji rast u poslednjih sedam godina. Medutim, kraj nedelje karakterise
pad prinosa ovih obveznica. U sredu 6. avgusta prinosi su zabelezili pad nakon objave podataka 0
smanjenju BDP-a u Italiji u drugom kvartalu, prema preliminarnim podacima, ¢ime je treca najveca
ekonomija EU usla u recesiju, kao i nakon §to je objavljeno da su industrijske porudzbine u Nemackoj u
junu smanjene za 3,2%, odnosno najvise od septembra 2011. godine usled smanjenja traznje zbog
geopoliti¢kih tenzija. U Cetvrtak 7. avgusta ECB je odlucila da zadrzi referentnu kamatnu stopu na nivou
od 0,15%, a predsednik ECB Mario Dragi je izjavio da je privredni rast u zoni evra slab i neravnomeran i
da su geopoliti¢ki rizici pojacani, kao i da bi odnosi sa Rusijom mogli dodatno da ugroze rast ekonomije
zone evra. Takode, objavljeno je i da je industrijska proizvodnja u Nemackoj u junu smanjena za 0,5% u
poslednjih godinu dana, iako je oc¢ekivan rast. Nakon ovih podataka prinosi nemackih drzavnih obveznica
dodatno su opali i dostigli istorijski minimum. Poslednjeg dana izveStajnog perioda prinosi ovih
obveznica beleze dalji pad i novi minimum nakon rasta tenzija na Bliskom Istoku i u Ukrajini.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Oéekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak
I(3Fz)reym2|r(1)zi;r;| CPI u Nemackoj, Y/Y Jul 0.8 0.8 1.0
I(I(Slné:luzsériﬁ;(e porudzbine u Nemackoj, M/M Jun 0.9 3.2 17
I(g.lgfi;%tlriis)ka proizvodnja u Nemackoj, Y/Y Jun 0.3 0,5 13

Izvor: Bloomberg LP.



3. Zlato

Zlato
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Izvor:
Bloomberg LP i "LBMA"

Pocéetkom izvestajnog perioda, u ponedeljak 28. jula, cena zlata belezi blagi rast. Odsustvo
znacajnijih aktivnosti investitora je posledica iS¢ekivanja FED-ovog sastanka zakazanog za sredinu
nedelje, na kome ¢e biti doneta odluka o daljoj monetarnoj politici i kamatnim stopama, kao i objavljeni
junski makroekonomski podaci. Prethodno pomenuto iS¢ekivanje odluke o kamatnim stopama je
obelezilo naredni dan, koji je takode prosao bez znac¢ajne aktivnosti trzi$nih ucesnika i cena zlata pada. U
sredu, 30. jula, cena nastavlja trend pada nakon sto su objavljeni podaci o stopi rasta BDP-a i trzistu rada,
bolji od ocekivanih, kao i nakon FED-ove izjave da nec¢e Zuriti sa podizanjem kamatnih stopa. Narednog
dana, cena belezi pad od 0,97% 1 dostize najnizu vrednost u poslednjih Sest nedelja, nakon ponovnog
opredeljenja investitora za nesto riziniju aktivu, jer prethodno pomenuti jaki podaci o rastué¢im
troskovima rada, neminovnom rastu plata i oporavku ekonomije i dalje udaljavaju investitore od ,,sigurne
luke“. U petak, 1. avgusta, trend pada cene zlata je privremeno okoncan kada su objavljeni lo$iji od
ocekivanih podaci sa trzista rada.

U ponedeljak, 4. avgusta, cena zlata se nasla na medi dva inverzna faktora. Sa jedne strane, cena
zlata je imala rastuci pritisak nakon prispeca losih podataka sa trziSta rada u petak, prateceg slabljenja
berze i neposrednog jacanja traznje za sigurnijim oblicima aktive. Medutim, preovladajuci faktor je bila
izjava FED-ovog predsednika za Riémond Lakera da investitori potcenjuju tempo kojim ¢e FED
prilagodavati kamatne stope, aludiraju¢i na to da ¢e u naredne dve godine rasti brze od oc¢ekivanog, te
privlaénost i cena zlata pada. Smanjenoj traznji doprinela je i aprecijacija dolara, u kom je zlato
denominovano. U utorak, zbog =zati§ja na trziStu, usled nedostatka novih pokazatelja, cena nastavlja da
pada. Medutim, eskalacija geopolitickih tenzija u Ukrajini u sredu, i Obamina odluka 0 vazdu$noj
ofanzivi u Iraku u cetvrtak, unose nesigurnost medu trzi$nim ucesnicima, potraznja za ,sigurnim
utoCiStem™ raste oba dana i cena zlata belezi rast. Zlato zavrSava poslednji dan izveStajnog perioda padom
cene, jer uprkos eskalaciji tenzija na Bliskom istoku, situacija na rusko-ukrajinskoj granici se smirila i
potraznja medunarodnih investitora pada. Zlato tako zavr$ava izvestajni period rastom od 0,96%.



4. Nafta

Dated Brent OIL
(USD po barelu)
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Izvor:
Bloomberg LP

Cena nafte je na samom pocetku izvestajnog perioda zabelezila pad. Iako su sukobi u Ukrajini i na
Bliskom Istoku eskalirali, prekomerna ponuda rafinerija Severnog mora i zapadne Afrike, uz slabiju
traznju iz Evrope i Azije su preovladali trzistem i cena je pala. Narednog dana, cena naftnih derivata raste
usled uvodenja sankcija ruskim naftnim kompanijama od strane Evropske unije. Od srede, 30. jula, cena
otpocinje kontinuirani pad do kraja nedelje. Pad cene je najpre bio prouzrokovan rastom ponude OPEC-a,
nakon §to je oporavak libijske ponude prevagnuo nad sukobima u Iraku i smanjenom proizvodnjom
Angole. U petak cena dostize najnizu vrednost u poslednjih Sest meseci, usled prispea podataka o
daljem smanjenju inflacije u zoni evra i usporavanja berzanske aktivnosti.

Cena se privremeno oporavlja tek u ponedeljak, 4. avgusta, nakon rasta industrijskih porudzbina
SAD i neposrednog rasta potraznje za naftnim derivatima. Ve¢ narednog dana, cena se vraca trendu pada
usled zaos$travanja konflikta izmedu zapada i Rusije, kao i uvodenja obostranih sankcija koje ¢e se
negativno odraziti na ekonomije ucesnica. Cena ostvaruje privremeni rast u Cetvrtak, 7. avgusta, kada je
Obama odobrio vazdusnu ofanzivu nad Irakom. Na samom kraju izvestajnog perioda, cena ostaje sklona
trendu pada, usled stiSavanja geopolitickih tenzija u Ukrajini, nakon $to je Rusija zavrsila vojne vezbe i
povukla trupe sa granice.



