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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 SAD 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 29. 10. 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. 11.12. 14. \
VI. Banka Japana 0,10 -0,20 19. 12. 08. 7.10. 14, \

Izvor: Bloomberg LP.
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Kurs EUR/USD

1.31

1.30 4

A 1.2902
\A\A/

1.29

1.28

1.2974

1.2965

1.2940 A 1.2932 A
" / \A / \A\

1.2951
1.2923

A

yss
A

1.27 T T
8/9/14 10/9/14
Izvor:

Bloomberg LP

9/9/14

11/9/14

12/9/14

13/9/14

14/9/14

15/9/14

16/9/14

17/9/14

18/9/14

19/9/14

Tokom izvestajnog perioda evro je nastavio da slabi u odnosu na dolar i na kraju perioda je imao
najnizu vrednost od jula prosle godine.
U prvoj polovini prve nedelje izvestajnog perioda zabelezen je pad vrednosti evra u odnosu na dolar

zbog ocekivanja investitora da ¢e FED ranije poceti s podizanjem kamatnih stopa, s obzirom na to da se
privreda SAD i dalje postepeno oporavlja uprkos relativno losim podacima s trzista rada u SAD s kraja
prethodne nedelje. Na pad vrednosti evra uticali su i smanjenje referentne kamatne stope na rekordno
nizak nivo, zatim najava programa kupovine aktive od strane ECB-a prethodne nedelje, kao i slab
privredni rast u zoni evra.

U detvrtak i petak evro je ojacao u odnosu na dolar i vratio se na nivo koji je bio visi u odnosu na
nivo s pocetka nedelje. JaCanje evra rezultat je zaoStravanja geopolitickih tenzija, objavljivanja lo$ijih
podatka o broju nezaposlenih koji se prvi put javljaju za socijalnu pomo¢ u SAD, kao i smanjenja cena
uvozne robe u SAD u avgustu, sto umanjuje inflatorne pritiske i verovatnocu da ¢e se FED odluciti da
podigne kamatne stope.



Na pocetku druge nedelje izvestajnog perioda evro je oslabio u odnosu na dolar jer se ocekivalo da bi
FED posle sastanka u utorak i sredu mogao da saopsti nove detalje u vezi s budu¢im povecanjem
referentne kamatne stope. Medutim, tokom dana evro se delimi¢no oporavio budu¢i da je objavljen
podatak da je industrijska proizvodnja u SAD u avgustu smanjena za 0,1%, iako se ocekivao rast od
0,3%.

Narednog dana, kada je poceo dvodnevni sastanak FED-a, evro je nastavio da ja¢a u odnosu na
dolar, jer je izvor iz Wall Street Journal-a, navodno blizak FED-u, objavio da ¢e FED zadrzati stav da
postoji znatna neiskori§¢enost resursa na trzistu rada i da se kamatne stope u duzem vremenskom periodu
nece podizati.

U sredu, 17. septembra, dolar je ojacao u odnosu na evro posle saopstenja FED-a koje je dato po
zavrSetku sastanka. Naime, u saopstenju se navodi da je doneta odluka da se referentna kamatna stopa
zadrzi na postoje¢em nivou, da se program kupovine aktive smanji za dodatnih 10 milijardi dolara, kao i
da se on zavr$i u oktobru, $to je bilo i ocekivano. Takode, objavljene su i procene buduc¢ih kamatnih
stopa, koje ukazuju da bi do njihovog rasta moglo do¢i i ranije u odnosu na prethodne procene iz juna.

Krajem nedelje dolar je nastavio da ja¢a u odnosu na evro, dostigavsi najvisi nivo za poslednjih 14
meseci. Ja¢anju dolara doprineo je podatak da je broj nezaposlenih u SAD koji se prvi put javljaju za
socijalnu pomo¢ u prethodnoj nedelji smanjen za 36 hiljada u odnosu na prethodni podatak, Sto je
podrzalo o¢ekivanje investitora o ranijem rastu kamatnih stopa u SAD.

2. Trziste hartija od vrednosti

2.1. Drzavne obveznice SAD

Cena fju€ersa na desetogodisnje drzavne obveznice SAD
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Tokom izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD su povecani, dok su prinosi
kratkoro¢nih instrumenata blago smanjeni.

Pocetkom prve nedelje izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD su porasli. Rast je
ostvaren posle objavljivanja izvestaja FED-a iz San Franciska. U izvestaju se navodi da investitori u
narednom periodu oc¢ekuju ekspanzivniju monetarnu politiku u SAD u odnosu na ¢lanove FED-a. Ovaj
izveStaj je imao uticaj i na promenu océekivanja investitora — da ¢e FED poceti s podizanjem kamatnih
stopa ranije i da e taj rast biti brzi. Na rast prinosa uticalo je i smanjenje zabrinutosti investitora zbog
prekida vatre u Ukrajini.

Sredinom nedelje prinosi su nastavili da rastu jer su investitori prodavali drzavne obveznice SAD
pripremajuéi se za rast kamatnih stopa nakon sastanka FED-a sledeée nedelje. Prinosi desetogodisnjih
obveznica dostigli su najvisi nivo za poslednji mesec dana, a prinosi dvogodisnjih i trogodisnjih
obveznica najvisi nivo u poslednje dve godine.

Prinosi su u Cetvrtak smanjeni nakon $to je predsednik SAD Obama dozvolio vazdu$ne napade u
Siriji i Iraku i podrzao poostravanje sankcija EU prema Rusiji, kao i nakon objavljivanja podatka o broju
nezaposlenih koji se prvi put javljaju za socijalnu pomo¢ u SAD (u prethodnoj nedelji taj broj je povecan
za 11 hiljada u odnosu na nedelju pre, dostigavsi nivo od 315 hiljada, koji je najvisi od kraja juna).

Prinosi desetogodiS$njih obveznica SAD su do kraja dana ipak povecani usled oCekivanja dobrih
podataka o rastu maloprodaje u SAD. Maloprodaja u SAD povecana je za 0,6% u avgustu, $to je u skladu
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sa ocekivanjima, ali i viSe u odnosu na prethodni mesec, kada je zabelezeno povecanje od 0,2%, usled
¢ega su prinosi drzavnih obveznica u petak nastavili rast.

Na pocetku druge nedelje izveStajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD su opali. Industrijska
proizvodnja u avgustu smanjena je za 0,1%, prvi put nakon sedam meseci, iako je oc¢ekivan rast od 0,3%.
Do smanjenja industrijske proizvodnje je doSlo po osnovu pada proizvodnje motornih vozila u avgustu, a
nakon veceg rasta prethodnog meseca. Naredna dva dana prinosi desetogodis$njih obveznica nastavili su
da jacaju.

Posle dvodnevnog sastanka FED je u sredu objavio da je doneta odluka o zadrzavanju referentne
kamatne stope na postojeem nivou, kao i smanjenju programa kupovine aktive za dodatnih 10 milijardi
dolara i njegovom zavrsetku nakon narednog sastanka. Istaknuto je da i dalje postoji znatan zaostatak na
trziStu rada i da kamatne stope nece biti podignute duze vreme. Istovremeno objavljene su i procene
buduéih kamatnih stopa, koje ukazuju da bi do njihovog rasta ipak moglo do¢i brze nego §to se ocekuje.

U cetvrtak, 18. septembra, prinosi drzavnih obveznica SAD su povecani, jer je broj nezaposlenih u
SAD koji se prvi put javljaju za socijalnu pomo¢ u prethodnoj nedelji iznosio 280 hiljada (ocekivano 305
hiljada), ili za 36 hiljada manje u odnosu na prethodni podatak, dok se broj nezaposlenih koji se
kontinuirano javljaju za socijalnu pomo¢ smanjio na 2.429 hiljada (prethodni podatak 2.492 hiljade), §to
je najmanje od maja 2007. godine. Ipak, do kraja dana prinosi su se vratili na prethodni nivo.

Poslednjeg dana izvesStajnog perioda Leading indicator u SAD, koji ukljuéuje ekonomske
pokazatelje koji se menjaju pre promena ekonomije, porastao je u julu za 0,2%, $to je bilo ispod
oc¢ekivanja, nakon ¢ega su prinosi drzavnih obveznica SAD zabelezili smanjenje.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni

podatak podatak podatak
l. I?f;t g?azlggzc;daje, M/M, preliminarno Avgust 0.6% 0.6% 0.6%
Il. (Iig?t;.nggig;jske proizvodnje, M/M Avgust 0.3% —01% 0.4%
. g?f%r_eggij)kamat”a stopa Sept. 0,25% 0,25% 0,25%

Izvor: Bloomberg LP.

2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fju€ersa na desetogodi$nje nemacke obveznice
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Nakon znatnijeg rasta prinosa nemackih drzavnih obveznica u prvoj nedelji izvestajnog perioda, u
drugoj nedelji zabelezena je korekcija nanize. Medutim, na Kraju perioda prinosi su bili na vis§em nivou
nego na pocetku perioda, mada se o¢ekivao nastavak pada prinosa zbog najavljenih mera ECB-a.

Na pocetku prve nedelje izveStajnog perioda, prateci rast prinosa u SAD, povecani su i prinosi
nemackih drzavnih obveznica. Rast je usledio nakon objavljivanja izvestaja FED-a iz San Franciska u
kome se navodi da trzi$ni uéesnici ocekuju ekspanzivniju monetarnu politiku u SAD u odnosu na ¢lanove
FED-a. Potpredsednik ECB-a Konstancio izjavio je da ECB ima na raspolaganju i druge mere ukoliko
budu potrebne, ali da monetarna politika ne moze sama podstaci rast, odnosno da vlade zemalja zone evra
moraju sprovesti strukturne reforme radi jacanja privredne aktivnosti.

Suficit trgovinskog bilansa Nemacke iznosio je u julu 7 milijardi evra (23,4 milijarde od pocetka
godine), usled rasta izvoza i smanjenja uvoza u odnosu na prethodni mesec. U naredna dva dana prinosi
su nastavili da rastu zbog ocekivanja investitora da ¢e FED poceti s podizanjem kamatnih stopa ranije jer
privreda SAD nastavlja da se postepeno oporavlja. Rastu prinosa doprinelo je i odlaganje sankcija EU
prema Rusiji. Ekspanzivna monetarna politika ECB-a, niska inflacija i slab privredni rast u zoni evra
uticali su da rast prinosa drzavnih obveznica bude ograni¢en. Nemacki ministar finansija Sojble izjavio je
da se Nemacka slede¢e godine nece dodatno zaduzivati, prvi put od 1969. godine, jer su javne finansije u
dobrom stanju. Takode je rekao da su potrebne privatne investicije, posebno u infrastrukturu, da bi se
odrzala konkurentnost i privredni rast u Nemackoj, kao i u Evropi.

U cetvrtak, 11. septembra, prinosi nemackih drzavnih obveznica smanjeni su nakon S§to je
predsednik SAD Obama dozvolio vazdusne napade u Siriji i Iraku i podrZzao poostravanje sankcija EU
prema Rusiji. Indeks potrosackih cena u Nemackoj, prema preliminarnim podacima, u avgustu je ostao
nepromenjen u odnosu na prethodni mesec, $to je i bilo skladu sa o¢ekivanjima.

Predsednik ECB Mario Dragi izjavio je da je ECB spremna da preduzme dodatne mere ako budu
potrebne, ali da Zeli da prvo vidi efekat do sada preduzetih i najavljenih mera. Takode je rekao da su
potrebne investicije kako bi se podstakao privredni rast i smanjila nezaposlenost u zoni evra. Istakao je
znacaj strukturnih reformi za pokretanje ekonomije i ulivanje poverenja, odnosno da mere monetarne i
fiskalne politike ne mogu biti uspesne ako reforme izostanu.

Narednog dana prinosi su nastavili trend rasta. Industrijska proizvodnja u zoni evra u julu je porasla
za 1,0% u odnosu na prethodni mesec (ocekivan rast 0,7%), a za 2,2% na godisnjem nivou (oc¢ekivan rast
1,4%). Na rast prinosa uticala su i o¢ekivanja da bi FED na sastanku slede¢e nedelje mogao da nagovesti
povecanje kamatnih stopa u narednom periodu.

Prinosi nemackih drzavnih obveznica su na pocetku druge nedelje izveStajnog perioda smanjeni
usled podataka o neocekivanom padu industrijske proizvodnje u SAD, kao i vece traznje investitora zbog
neizvesnosti oko referenduma o nezavisnosti Skotske od Velike Britanije. OECD je smanjio procenu rasta
zone evra sa 1,2% na 0,8% za 2014. godinu, odnosno sa 1,7% na 1,1% za 2015. godinu, a upozorio je i da
su neophodne agresivnije mere ECB-a kako bi se izbegao rizik deflacije.

Nakon objavljivanja vrednosti ZEW indeksa, koji su bili manji u odnosu na prethodni period, prinosi
su zabelezili pad. ZEW indeks, koji meri ekonomska ocekivanja zone evra, smanjen je sa 23,7 u avgustu
na 14,2 u septembru, dok je vrednost tog indeksa za Nemacku smanjena deveti mesec zaredom, na najnizi
nivo od decembra 2012. godine (sa 8,6 u avgustu na 6,9 u septembru, ocekivano 5,0). Takode, ZEW
indeks trenutne situacije u Nemackoj znatno je smanjen — sa 44,3 u avgustu na 25,4 u septembru, $to je
ispod ocekivane vrednosti od 40,0.

Prinosi su u sredu zabelezili blag pad, ¢emu su doprineli objavljeni podaci 0 neocekivanom
smanjenju potroSackih cena u SAD. Medutim, ve¢ na pocetku narednog dana oni su povecani jer je
prethodne veceri FED izdao saopstenje u kome navodi da kamatne stope nece biti povecane u duzem
periodu, ali zato daje procene buducih kamatnih stopa, koje ipak ukazuju da bi do njihovog rasta moglo
do¢i i brze nego $to se ocekuje.

ECB je u Cetvrtak saopstila da je na prvoj ponudi dugoro¢nih kredita bankama, u okviru novog
programa, odobreno 82,6 milijardi evra (Sto je manje od ocekivanog) s ciljem pospesivanja bankarskih
pozajmica nefinansijskom sektoru (TLTRO).

Poslednjeg dana izveStajnog perioda prinosi nemackih desetogodi$njih drzavnih obveznica su
smanjeni jer je vodec¢i indikator u SAD u julu porastao za 0,2%.



Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak

I(.lllndgekzsopﬁt)rosacklh cena u Nemackoj M/M, Avgust 0.0% 0.0% 0.3%

I(Il.zlnguszt(r)ulil;a proizvodnja u zoni evra Y/Y, Jul 1,4% 2.2% 0.0%

I(I1I6ZEV\£(;r1(i()eks trenutne situacije u Nemackoj, Septembar 40,0 254 443

I(\1/62I95V;/0|22)eks ocekivanja u Nemackoj, Septembar 50 6.9 86
Izvor: Bloomberg LP.
3. Zlato
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Tokom prve nedelje izvestajnog perioda cena zlata je belezila pad, i to za 2,59%. Na pad cene zlata
uticalo je smanjenje zabrinutosti investitora zbog prekida sukoba u Ukrajini, kao i rast vrednosti
americkog dolara, pa je samim tim zlato kao berzanska roba denominovana u dolaru bila ,,skuplja®“ za
investitore. Na rast dolara u velikoj meri je imala uticaj i neizvesnost u pogledu rezultata referenduma u
Skotskoj, koji se odrzavao 11. septembra. Oéekivanja investitora da ée FED poceti s podizanjem nivoa
referentne kamatne stope ranije, jer privreda SAD nastavlja da se postepeno oporavlja, takode su delovala
na pad vrednosti zlata.

Poslednjeg dana prve izvestajne nedelje objavljeni su podaci da je industrijska proizvodnja u zoni
evra u julu bila ve¢a od océekivane, kao i da je indeks poverenja potroSac¢a Univerziteta u Micigenu,
preliminarni za septembar, zabelezio najvisu vrednost od jula 2013. godine, Sto je uticalo na pad cene
zlata.

Pocetkom druge izvestajne nedelje, kada je OECD smanjio procenu rasta zone evra sa 1,2% na 0,8%
za 2014. godinu, odnosno sa 1,7% na 1,1% za 2015, cena zlata je porasla. U utorak, 16. septembra,
objavljeno je da se ZEW indeks zone evra u septembru smanjio u odnosu na avgust. Takode, objavljeno je
i da je ZEW indeks trenutne situacije u Nemackoj zabeleZio vrednost ispod oc¢ekivane, a da je ZEW indeks
ekonomskih o¢ekivanja u Nemackoj zabeleZio najnizu vrednost od decembra 2012. godine. Sve to je
uticalo na rast cene ovog plemenitog metala. Narednog dana izdato je saopstenje s dvodnevnog sastanka
FED-a u kome stoji da ¢e FED zadrzati nivo referentne kamatne stope, ali da ¢e smanjiti nivo otkupa
aktive za dodatnih 10 milijardi dolara. Takode, najavljeno je da ¢e na narednom sastanku FED ukinuti
program otkupa hartija od vrednosti, $to je uticalo na pad cene zlata.

Negativni trend cene zlata se nastavio do kraja perioda izvestavanja pracen objavljivanjem podataka
0 broju nezaposlenih koji se prvi put javljaju za socijalnu pomoé¢, kao i broju nezaposlenih koji se
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kontinuirano javljaju za socijalnu pomo¢ (oba podatka su bila iznad o¢ekivanja). Na takav trend uticala je
i izjava predsednika FED-a iz Dalasa FiSera, koji je rekao da bi FED trebalo da po¢ne s podizanjem nivoa
referentne kamatne stope na prolece, $to je mnogo pre nego Sto vecéina investitora o¢ekuje. Tako je cena
zlata zabelezila pad od 1,29% tokom druge nedelje, odnosno pad od 3,85% za ceo period izveStavanja.

4. Nafta
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Cena nafte na svetskom finansijskom trziStu izvestajni period zapocinje s padom i vredno§¢u ispod
100 dolara po barelu, $to se prvi put desilo za viSe od godinu dana. Ve¢i deo prve nedelje cena belezi pad
uglavnom zbog sporijeg od ocekivanog privrednog rasta SAD i Kine, dva najveca potrosaca ovog
derivata. U Cetvrtak, 11. septembra, cena nafte je porasla kada je objavljeno da je industrijska proizvodnja
u Francuskoj, drugoj po veliCini ekonomiji zone evra, zabelezila rast, a ocekivao se pad. Prvu nedelju
cena nafte zavrsila je s padom od 3,73%.

Poslednjeg dana prve nedelje izvestajnog perioda objavljeno je da se industrijska proizvodnja u zoni
evra u julu povecala vise nego Sto se ocekivalo, kako na mesecnom, tako i na godiSnjem nivou, $to je
uticalo na rast cene nafte pocetkom druge nedelje. Do kraja izvestajnog perioda cena nafte je bila
kolebljiva i drugu nedelju je zavrsila s rastom od 0,56%, dok je za ceo period izvesStavanja zabelezen pad
od 3,20%.



