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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 0,05 -0,10 4.9.14 2.10. 14. \
Il. Federalne rezerve 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 17.9. 14. \
Ill. Banka Engleske 0,50 -0,50 5. 3. 09. 9. 10. 14. \
IV. Banka Kanade 1,00 +0,25 8. 9. 10. 22.10. 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. 7.10. 14, \
Izvor: Bloomberg LP.
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Izvor:
Bloomberg LP

Tokom izvesStajnog perioda evro je zabelezio pad vrednosti u odnosu na americki dolar. Posle blagog
pada u prvoj nedelji izveStajnog perioda, vrednost evra je u drugoj nedelji, nakon odluke ECB-a da smanji
referentnu kamatnu stopu i zapoéne kupovinu aktive nefinansijskog sektora, jo$ vise smanjena.

Na pocetku prve nedelje izveStajnog perioda evro je oslabio u odnosu na dolar. Slabljenje evra
usledilo je nakon izjave predsednika ECB-a Marija Dragog da ¢e ECB iskoristiti sve instrumente koji su
joj na raspolaganju kako bi podstakla rast cena i privredni rast, $to je povecalo o¢ekivanja da bi ECB
mogla poceti s kupovinom aktive. Na pad evra uticalo je i objavljivanje IFO indeksa poslovne klime za
avgust u Nemackoj, koji je imao najnizu vrednost u poslednjoj godinu dana.

Pad evra se nastavio i u utorak, 26. avgusta, posle objavljivanja pozitivnih makroekonomskih
podataka sa ameri¢kog trziSta. Sledeceg dana, kada se pojavila vest da je ECB navodno angaZovala
BlackRock Inc kao savetnika za razvoj programa kupovine aktive, evro je najpre oslabio u odnosu na
dolar, ali se nakon toga oporavio i dan zavrsio na nivou od prethodnog dana.

Krajem prve nedelje izveStajnog perioda evro je belezio smanjenje vrednosti u odnosu na dolar zbog
jacanja geopolitickih tenzija u Ukrajini 1 optuzbi da je Rusija uputila vojsku na jugoisto¢ni deo Ukrajine,
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kao i zbog objavljenih makroekonomskih podataka sa ameri¢kog trzista — indeksa koji prati ocekivanja
proizvodada iz Cikaga i indeksa poverenja potro$ada Univerziteta u Micigenu, koji su bili iznad
ocekivanja.

Na pocetku druge nedelje izveStajnog perioda evro je nastavio da gubi na vrednosti u odnosu na
dolar zbog sve vece zabrinutosti u vezi s krizom u Ukrajini, kao i neizvesnosti da li ¢e ECB na sastanku u
Cetvrtak dodatno ublaziti monetarnu politiku. Nakon $to je objavljeno da je postignut navodni dogovor o
prekidu sukoba na istoku Ukrajine, evro je u sredu, 3. septembra, ojac¢ao u odnosu na dolar. Medutim,
narednog dana, posle objavljivanja odluka sa sastanka ECB-a o smanjenju referentne kamatne stope i
pocetka programa kupovine aktive, evro je ponovo oslabio. Taj pad je uticao da vrednost evra u odnosu
na dolar dostigne svoj minimum za poslednju godinu dana.

Podatak o broju otvorenih radnih mesta van sektora poljoprivrede u SAD, koji je bio znatno ispod
ocekivanja, doprineo je da poslednjeg dana izvestajnog perioda evro poraste u odnosu na dolar.

2. Trziste hartija od vrednosti
2.1. Drzavne obveznice SAD

Cena fju€ersa na desetogodisnje drzavne obveznice SAD
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Izvor:
Bloomberg LP

Tokom prve nedelje izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD su smanjeni, dok su u
drugoj nedelji povecani, tako da su oni na kraju perioda bili na nesto vis§em nivou nego na pocetku
perioda.

Uprkos dobrim makroekonomskim podacima iz SAD, koji ukazuju na dalji oporavak privrede,
prinosi drzavnih obveznica SAD su u prvoj nedelji izvestajnog perioda opali usled slabog privrednog
rasta u zoni evra, spekulacija da ECB priprema program kupovine aktive, daljeg ublazavanja monetarne
politike, kao i rasta tenzija u vezi s krizom u Ukrajini.

Prema preliminarnim podacima za avgust, PMI indeks usluga za SAD iznosio je 58,5 (o¢ekivano
58,0). Narudzbine trajnih dobara u SAD u julu povecane su za 22,6%, §to je istorijski najve¢i mesecni
rast, znatno iznad ocekivanja i rasta narudzbina u junu. NajviSe su povecane narudzbine transportnih
sredstava (74,2%) zbog znatnog povecanja traznje za civilnim avionima. Indeks poverenja potrosaca u
SAD je u avgustu, Cetvrti mesec zaredom, povecan na 92,4 (ocekivano 89,0), $to je najvisi nivo od
oktobra 2007. godine. Stopa rasta BDP-a za drugo tromesecje (anualizovana) u SAD revidirana je sa
4,0% na 4,2%. Broj nezaposlenih koji se prvi put javljaju za socijalnu pomo¢ u prethodnoj nedelji bio je
blago ispod ocekivanja. Indikator ocekivane prodaje postoje¢ih stambenih jedinica u SAD zabelezio je u
julu u odnosu na prethodni mesec rast od 3,3% (ocekivan je rast od 0,5%).

U ponedeljak, 1. septembra, u SAD je bio neradni dan. Narednog dana prinosi drzavnih obveznica
SAD znatno su povecani usled povecanja ponude investitora koji su zeleli da realizuju profit ostvaren
rastom cena u prethodnom periodu.

Sredinom nedelje prinosi su ponovo belezili pad jer je ruska strana saopstila da nije postignut
dogovor o prekidu sukoba na istoku Ukrajine. Nasuprot tome, objavljen je podatak da su porudzbine
industrijskih dobara u julu porasle za 10,5%, Sto je istorijski najvisi rast. U Cetvrtak, 4. septembra, prinosi
su povecani zbog dobrih podataka iz SAD, iako je ECB odludila da smanji referentnu kamatnu stopu i
pokrene program kupovine aktive. PMI indeks sektora usluga za avgust iznosio je 59,5, vise od
oc¢ekivanja i1 vrednosti prethodnog meseca (58,5). ISM indeks neproizvodnog sektora zabelezio je
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vrednost 59,6, §to je najvisa vrednost od avgusta 2005. godine. Takode, objavljeno je da je u julu
zabeleZen spoljnotrgovinski deficit od 40,5 milijarde dolara, $to je manje nego S§to se océekivalo (42,4
milijarde). Podaci s trziSta rada objavljeni krajem nedelje bili su nesto slabiji od ocekivanih. Broj
otvorenih radnih mesta van sektora poljoprivrede u SAD u avgustu iznosio je 142 hiljade, znatno manje
od ocekivanih 230 hiljada i 212 hiljada u prethodnom mesecu. Podatak za prethodna dva meseca je
revidiran nanize za 28 hiljada. Podaci o rastu broja zaposlenih u privatnom sektoru i broju nezaposlenih u
SAD koji su se prvi put javljaju za socijalnu pomo¢ takode su bili 1o8iji nego $to se oéekivalo. Ti podaci,
medutim, nisu uticali na pad prinosa, s obzirom na to da su trzi$ni ucesnici o¢ekivali da je usporavanje na
trziStu rada u SAD privremeno, odnosno da nece uticati na procenu privrednog rasta u SAD i stav FED-a
u pogledu podizanja kamatnih stopa i normalizacije monetarne politike.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I. Narudzbine trajnih dobara, M/M o o o
(26. 8. 2014) Jul 8,0% 22,6% 2,7%
Il. Rast BDP, Q/Q, anualizovano Drugo o o 0
(28. 8. 2014) tromesecje 3.9% 4.2% 4.0%
lll. Kreirana radna mesta van sektora poljoprivrede,
M/M Avgust 230K 142K 212K
(19. 8. 2014)

Izvor: Bloomberg LP.

2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fjuCersa na desetogodiSnje nemacke obveznice
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Izvor:
Bloomberg LP

Nakon rasta cena nemackih drzavnih obveznica u prvoj nedelji izvestajnog perioda, u drugoj nedelji
zabeleZen je blag pad cena obveznica. Prinosi nemackih drzavnih desetogodisnjih obveznica ostvarili su
istorijski minimum i u ponedeljak, 1. septembra, iznosili su 0,88%.

Prinosi nemackih drzavnih obveznica su na poCetku prve nedelje izveStajnog perioda smanjeni jer se
ocekivalo da bi ECB mogla dodatno da ublazi monetarnu politiku kupovinom aktive kako bi podstakla
privredni rast i inflaciju. Takode, prinosi su smanjeni i zbog IFO indeksa poslovne klime u Nemackoj,
koji je zabelezio vrednost nizu od oc¢ekivane i najmanju u poslednjoj godini dana, ali i spekulacija da je
ECB angazovala savetnika za razvoj programa kupovine obveznica.

Trend pada nastavljen je i u cetvrtak, 28. avgusta, zbog jacanja geopolitickih tenzija, buduéi da je
Ukrajina optuzila Rusiju da je uputila vojsku u jugoistocni deo Ukrajine.

Poslednjeg dana prve nedelje izve$tajnog perioda prinosi ovih obveznica su porasli. Rast je
podstakao podatak o inflaciji u zoni evra (u Cetvrtak su objavljeni podaci o inflaciji za Nemacku i
Spaniju, koji nisu bili loiji od o&ekivanih), §to je umanjilo oekivanja da bi ECB veé na narednom
sastanku mogla dodatno da ublazi monetarnu politiku.

Pocetkom druge nedelje izveStajnog perioda prinosi nemackih drzavnih obveznica su zabelezili
smanjenje usled sve vece zabrinutosti u vezi s deSavanjima u Ukrajini i o¢ekivanja sastanka ECB-a
krajem nedelje. Naredna tri dana prinosi ovih obveznica su rasli. U utorak, 2. septembra, prinosi su
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povecani jer je povecana ponuda ovih instrumenata od strane investitora koji zele da realizuju profit, kao i
zbog dobrih podataka sa ameri¢kog trzista. | sledeCeg dana su prinosi porasli jer objavljeno da je
postignut navodni dogovor o prekidu sukoba na istoku Ukrajine, a dan kasnije i zbog makroekonomskih
podataka iz SAD (iako su pocetkom dana prinosi zabeleZili snazan pad nakon objave odluke ECB-a 0
smanjenju referentne stope na 0,05% i najave kupovine aktive nefinansijskog sektora). Takode, objavljen
je podatak o industrijskim porudzbinama u Nemackoj, koje su u julu u odnosu na prethodni mesec porasle
za 4,6%, §to je najvecéi mesecni rast od juna 2013. godine. Poslednjeg dana izvesStajnog perioda prinosi su
smanjeni zbog losijih podataka sa ameri¢kog trziSta rada, ali i uticaja odluke ECB-a od prethodnog dana.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak
I. IFO indeks poslovne klime u Nemackoj,
(25. 8. 2014) Avgust 107,0 106,3 108,0
. Indeks potrosackih cena u Nemackoj M/M, preliminarno, o o 0
(28.8.2014.) Avgust 0,0% 0,0% 0,3%
[ll. PMI indeks proizvodne aktivnosti u Nemackoj,
(1. 9. 2014) Avgust 52,0 51,4 52,0
IV. Indistrijska proizvodnja u Nemackoj M/M,
(5. 9. 2014) Jul 0,4 1,9 0,4
Izvor: Bloomberg LP.
3. Zlato
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Izvor:
Bloomberg LP i "LBMA"

Usled geopoliti¢kih tenzija u vezi s krizom u Ukrajini, cena zlata je na pocetku prve nedelje
izvestajnog perioda ostvarila rast, ali je to povecanje bilo ograniceno dobrim podacima sa americkog
trzista o rastu poverenja potrosaca u avgustu, koji su bili iznad oc¢ekivanja (najvisi nivo od oktobra 2007.
godine). Rusija je u julu, Cetvrti mesec zaredom, povecala zalihe zlata za 10,6 tona, navedeno je u
podacima Medunarodnog monetarnog fonda. U sredu, 27. avgusta, cena zlata je opala jer su se océekivali
podaci o inflaciji iz zone evra krajem nedelje i sastanak ECB-a naredne nedelje. Medutim, narednog dana
usled tenzija u vezi s krizom Ukrajini i spekulacija da je Rusija uputila vojsku u jugoisto¢ni deo Ukrajine
cena zlata je porasla, ali je kasnije tokom dana, kada su objavljeni podaci da je BDP u SAD u drugom
tromesecju ostvario rast od 4,2% (prethodna procena 4,0%), korigovana nanize. Poslednjeg dana prve
nedelje cena zlata je smanjena, jer je zbog rasta cena tokom ove nedelje traznja proizvodaca nakita u Aziji
smanjena. U toku prve nedelje cena zlata je povecana za 0,7%.

Cena zlata se na pocetku druge nedelje izvestajnog perioda nije se mnogo menjala, iako je situacija u
u Ukrajini i dalje napeta. Uprkos zabrinutosti zbog odnosa Rusije sa Evropskom unijom i SAD u vezi s
desavanjima u Ukrajini, cena zlata je u utorak, 2. septembra, opala zbog rasta cena akcija, jacanja
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americkog dolara i smanjenja traznje iz Kine i Indije. Nakon S§to je narednog dana objavljeno da je
postignut dogovor izmedu Rusije i Ukrajine, cena zlata je najpre smanjena na najnizi nivo od sredine
juna, da bi kasnije, posto je Rusija demantovala da je sporazum postignut, bila povecana.

Krajem druge nedelje izvestajnog perioda cena zlata je nastavila da pada. Na takvo kretanje cene
uticala je odluka ECB-a o smanjenju kamatnih stopa i pocetku programa kupovine aktive. Padu cena
doprineli su i nesto slabiji podaci sa americkog trzista rada. Tokom druge nedelje cena zlata je smanjena
za 1,7%, a tokom izvestajnog perioda za 1,0%.

4. Nafta

Dated Brent OIL
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Izvor:
Bloomberg LP

Zbog losijih ekonomskih podataka iz zone evra, cena nafte je tokom prva Cetiri dana izveStajnog
perioda padala, da bi poslednjeg dana izvestajnog perioda, posle objavljivanja pokazatelja aktivnosti iz
oblasti proizvodnje u SAD koji ukazuju na moguéi rast traznje, porasla. U prvoj nedelji izvestajnog
perioda cena je blago povecéana za 1,1% usled ja¢anja dolara i smanjenja traznje za ovom sirovinom.

Pocetkom druge nedelje izvestajnog perioda zabelezen je blag rast cene nafte, ali je narednog dana
ona pala usled zabrinutosti u pogledu usporavanja traznje iz Kine i Evrope, kao i jakog americ¢kog dolara.
Medutim, narednog dana, kada je objavljen podatak da su porudzbine industrijskih dobara u SAD u julu
porasle za 10,5%, $to je istorijski maksimum, ona se vratila na prethodni nivo. Poslednja dva dana
izvestajnog perioda cena nafte je zabelezila pad usled daljeg jacanja dolara i smanjenja traZnje, kao i
losijih podataka s trziSta rada, koji su ukazivali da se ameri¢ka ekonomija mozda oporavlja sporije nego
Sto se to ocekivalo.



