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Pregled i predvidanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Referentna Poslednja Datum .
. Naredni . .
kamatna stopa promena poslednje Predvidanje
sastanak
(u %) (up.p.) promene
I. Evropska centralna banka 0,05 -0,10 04. 09. 14 15. 04. 15. \
Il. Federalne rezerve SAD 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 29. 04. 15. \
lll. Banka Engleske 0,50 -0,50 05. 03. 09. 09. 04. 15. \
V. Banka Kanade 0,75 -0,25 21.01. 15. 15. 04. 15. \
V. Svajcarska nacionalna (~1,25%) —
banka (-0.25%) 0,50 15. 01. 15. 18. 06. 15. \
Izvor: Bloomberg LP.
1. Kurs EUR/USD
Kurs EUR/USD

1.10
109 | 1.0860 1.0847

A

A
108 |
08 0719

1.07 A 1.0653 1 063
\ 1.0590 LOSVA\A
1.06 1 1) 32/ A\ AN
Y\ 1.04%
1.05 - "

1.04

1.0609

9/3/15 10/3/15 11/3/15 12/3/15 13/3/15 14/3/15 15/3/15 16/3/15 17/3/15 18/3/15 19/3/15

Izvor:
Bloomberg LP

20/3/15

U toku izveStajnog perioda vrednost evra je u odnosu na dolar dostigla svoj dvanaestogodisnji
minimum, ali se do kraja perioda evro oporavio i dostigao vrednost s pocetka perioda.

Pocetak primene programa kvantitativnih olakSica (QE) ECB-a, mese¢nog obima otkupa od oko 60
milijardi evra, koji bi trebalo da traje do septembra 2016. godine, doprineo je slabljenju evra u odnosu na
americki dolar. Prema re¢ima predsednika ECB-a Dragog, ECB ¢e kupovati i obveznice s negativnom
stopom (sve do stope na depozitne olakSice od —0,20%). Zbog spekulacija da se FED priblizava odluci da
poveta nivo referentne kamatne stope, nastavio se trend slabljenja evra 1 priblizavanja
dvanaestogodisnjem minimumu u odnosu na dolar.

U drugoj nedelji izve$tajnog perioda dolar je znatno oslabio u odnosu na evro. U saopStenju nakon
dvodnevnog sastanka FED-a navodi se da slab privredni rast globalno i rast vrednosti dolara u odnosu na
ostale valute uti¢u na usporavanje privrednog rasta i inflacije u SAD, kao i da ¢e odluke FED-a zavisiti od
ekonomskih podataka u narednom periodu. Investitori su ishod ovog sastanka videli kao znak da ce
povecanje referentne kamatne stopa u SAD verovatno biti odlozeno.



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 izve$tajnog perioda prinosi drZzavnih obveznica SAD su smanjeni, najvise kod dugoro¢nih
instrumenata. Prinosi desetogodi$njih instrumenata zabelezili su pad od preko 30 bazi¢nih poena.

Prinosi drzavnih obveznica SAD su poc¢etkom prve nedelje izvestajnog perioda opali. Na to su uticali
pocetak programa kupovine drzavnih obveznica od strane ECB-a i pad prinosa drzavnih obveznica u zoni
evra. Znatno veci prinosi u SAD u odnosu na zonu evra (npr. razlika od skoro 2 procentna poena izmedu
prinosa desetogodiSnjih instrumenata SAD i Nemacke) podstakli su povecanu traznju za dugoro¢nim
instrumentima u SAD. Pad prinosa je nastavljen sredinom nedelje, nakon aukcije desetogodis$njih
obveznice SAD u vrednosti od 21 milijardu dolara, uz povecanu traznju u odnosu na prethodne aukcije,
posebno od strane inostranih investitora.

Krajem nedelje pad prinosa je zaustavljen, iako su objavljeni nesto slabiji ekonomski podaci u SAD.
Maloprodaja u SAD smanjena je u februaru za 0,6% u odnosu na januar (o¢ekivan rast od 0,3%). Prvi put
od 2012. godine belezi se smanjenje maloprodaje tri meseca zaredom. Proizvodacke cene u SAD
smanjene su u istom mesecu za 0,5% (iako je ocekivan rast od 0,3%), nakon pada u prethodnom mesecu
za 0,8%. Proizvodacke cene na godi$njem nivou takode beleze pad (-0,6%), prvi put od 2009. godine.

Indeks Univerziteta u Micigenu koji meri poverenje potro$aca, prema preliminarnim podacima za
mart, imao je vrednost od 91,2 (oCekivano 95,5), Sto je najniZi nivo za poslednja Cetiri meseca. Rast
vrednosti dolara u odnosu na druge valute i lo$i vremenski uslovi uticali su na nesto sporiji privredni rast i
slabljenje inflatornih pritisaka u SAD, kao i na rast oc¢ekivanja da FED moze odloziti povecanje
referentne kamatne stope.

Tokom druge nedelje izveStajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD nastavili su pad, najvise
nakon zavrSetka dvodnevnog sastanka FED-a sredinom nedelje. Iako se u saopS$tenju izdatom posle
sastanka vise ne navodi da ¢e FED biti strpljiv u pogledu pove¢anja kamatnih stopa, istaknuto je da
povecanje kamatnih stopa nije verovatno na narednom sastanku u aprilu. FED ocekuje da ce slab
privredni rast globalno i znatan rast vrednosti dolara u odnosu na ostale valute doprineti usporavanju
privrednog rasta i inflacije u SAD. Predsednica FED-a Jelen izjavila je da FED nije odlucdio kada ¢e
poceti da povecava kamatne stope, kao i da pre toga zeli da vidi dalji napredak na trzistu rada kako bi bio
uveren da ¢e inflacija u srednjem roku dosti¢i ciljani nivo od 2%. Pored toga, na pad prinosa su uticali i
slabi podaci iz sektora proizvodnje i gradevine u SAD. Industrijska proizvodnja u februaru poveéana je za
0,1% u odnosu na prethodni mesec (ocekivano 0,2%), dok je stopa rasta za januar revidirana sa 0,2% na
—0,3%. Pokazatelj proizvodnih aktivnosti ogranka FED-a iz Njujorka za mart imao je vrednost od 6,9
(o¢ekivano 8,0, u prethodnom mesecu 7,78). Broj stambenih objekata u SAD ¢ija je gradnja zapoceta
smanjen je u februaru za 17,0% (godisnja stopa) u odnosu na prethodni mesec, $to je najniZi nivo od
januara 2014. godine.



Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
! '(Sését, r'z‘gllogc’daje' MM, Februar |  0,3% -0,6% -0,8%
||(.1|§.a§.t "Z’gfg’waékih cena, Y/Y, Februar | 0,0% -0,6% 0,0%
Ill(lgagt ;nodlustrijske proizvodnje, Y/Y, Februar 2.2% 2.0% 2.2%

Izvor: Bloomberg LP.

2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fju€ersa na desetogodiSnje nemacke obveznice
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Prinosi nemackih obveznica su u toku izveStajnog perioda iskazali pad. Najveée smanjenje bilo je
kod obveznica duZe ro¢nosti, zbog Cega je sSmanjen i nagib krive prinosa. Prinos desetogodi$nje
obveznice opao je za preko 20 bazi¢nih poena, na 0,18%, a prinos dvogodi$nje obveznice za 3 bazi¢na
poena, na —0,24%. Na pad prinosa najviSe su uticali poCetak kupovine obveznica u okviru programa
PSPP (public sector purchase program), zatim saopStenje sa sastanka FED-a, kao i ocekivanja trZisnih
ucesnika da bi do rasta referentne kamatne stope u SAD moglo do¢i kasnije.

U ponedeljak, 9. marta, ECB je pocela s kupovinom obveznica u okviru programa PSPP, zbog ¢ega
su se prinosi nemackih drZzavnih obveznica smanjivali tog i naredna dva dana. Razlika izmedu prinosa
desetogodisnjih drzavnih obveznica Nemacke i SAD povecala se na najvisi nivo za poslednjih vise od 25
godina. Ipak, do kraja nedelje prinosi su se delimi¢no korigovali. U &etvrtak, 12. marta, objavljen je
finalni podatak za inflaciju u Nemackoj, koja je iznosila 1,0% u februaru, dok je za poslednju godinu
dana zabelezen pad cena za 0,1%. Takode, objavljeno je da je industrijska proizvodnja u zoni evra u
januaru opala za 0,1%, dok je za poslednju godinu dana porasla za 1,2%, §to je najveci rast od jula 2014.
godine.

Prva dva dana izveStajnog perioda prinosi su nastavili rast. Nemacki ZEW indeks koji meri
ekonomska ocekivanja povecan je u martu, peti mesec zaredom, na nivo od 54,8 (53,0 u prethodnom
mesecu), ali je bio znatno ispod ocekivanja (59,4). ZEW indeks trenutne situacije u Nemackoj povecan je
na 55,1 (45,5 u prethodnom mesecu). Takode, ZEW indeks koji meri ekonomska ocekivanja zone evra
porastao je sa 52,7 u februaru na 62,4 u martu. Iz instituta ZEW saopstili su da je odluka ECB-a o pocetku
programa QE imala pozitivan uticaj na oc¢ekivanja poc¢etkom godine, ali da postoji zabrinutost da su stope
prinosa na preniskom nivou, odnosno da postoji balon na trzistu obveznica. Kriza u Ukrajini i neizvesnost
u vezi sa grékim opstankom u zoni evra negativno su uticale na oc¢ekivanja. Takode, nemacka vlada
povecala je prognozu privrednog rasta na 1,5% u ovoj i 1,6% u narednoj godini. Poslednja tri dana
izveStajnog perioda prinosi su se smanjili posle saopStenja sa sastanka FED-a, kao i zbog o¢ekivanja
trzi$nih ucesnika da bi do rasta referentne kamatne stope moglo do¢i kasnije. U Cetvrtak, 19. marta, ECB
je na tre¢oj ponudi dugoroénih kredita, u okviru programa TLTRO, bankama odobrila 97,8 milijardi evra,
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po stopi od 0,05%. Ovaj iznos je bio znatno iznad o¢ekivanja (40 milijardi evra) i ukazuje na rast kreditne
aktivnosti u zoni evra. U prethodna dva navrata, u septembru i decembru prosle godine, bankama je
odobreno 212 milijardi evra, a planirano je jo$ pet rundi u okviru ovog programa, po jedna na svaka tri
meseca. U petak, 20. marta, objavljeno je da su se proizvodacke cene u Nemackoj u februaru povecale za
0,1% (ocekivano —0,2%), dok je u odnosu na prethodnu godinu zabelezeno smanjenje cena od 2,1%
(ocekivano —2,0%).

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak

I(.llzndéusét(r)ulsSI;a proizvodnja u zoni evra, Y/Y Januar 0.1% 1.2% 0.6%

'('izlnga‘;'{)alg)Nemac"OJ' Y Februar | —0,1% -0,1% -0,1%

I(Ii7Z%W2I(;‘fse)kS ocekivanja u Nemackoj Mart 504 54.8 53.0

I(\z/bPéog(\)/cl)g;acke cene u Nemackoj, Y/Y Februar —2.0% —2.1% —2.2%
Izvor: Bloomberg LP.
3. Zlato
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Prvog dana izveStajnog perioda cena zlata je blago porasla u odnosu na prethodni period. Rast je
usledio posle objavljivanja da je izvoz iz Nemacke u januaru zabelezio najveée smanjenje u poslednjih
pet meseci. Narednog dana cena zlata je pocela da pada usled spekulacija da se FED priblizava odluci da
poveca nivo referentne kamatne stope. Pad cene ovog plemenitog metala je nastavljen i u sredu, 11.
marta, kada su predstavnici grcke vlade u Briselu zapoceli razgovore s medunarodnim kreditorima oko
reformi koje Grcka treba da sprovede kako bi odblokirala dalju finansijsku pomo¢. Slede¢eg dana cena
zlata je zapocela rast podstaknuta izjavom clanova ECB-a 0 tome da je gréka vlada izgubila puno
poverenja i da vlade zemalja Clanica EU treba da odluce da li da povecaju rizik izloZenosti prema njoj.
Clan odbora ECB-a Coeure rekao je da ECB nece davati novi zajam Gr&koj, ve¢ ¢e pozajmiti sredstva
grékim bankama dok god su solventne i imaju neko sredstvo obezbedenja (kolateral). Ministar finansija
Nemacke Sojble izjavio je da neée biti vise pomoéi Grékoj bez sprovodenja strukturnih reformi, kao i da
ne iskljuuje moguénost izlaska Gréke iz zone evra. Poslednjeg dana prve izvestajne nedelje pozitivan
trend cene zlata je nastavljen kada je objavljeno da je indeks Univerziteta u Mi¢igenu koji meri poverenje
potrosaca, prema preliminarnim podacima za mart, zabelezio najnizu vrednost u poslednja cetiri meseca.
Tokom prve nedelje cena zlata je opala za 0,82%.

Prva dva dana druge izveStajne nedelje cena zlata je belezila blag pad. ECB je tokom prethodne
nedelje u okviru programa kupovine aktive kupila obveznice iznad ciljanog nivoa, zbog Cega su iz
instituta ZEW prokomentarisali da je odluka ECB-a o po¢etku kvantitaivnih olaksica (QE) imala pozitivan
uticaj na ocekivanja pocetkom godine. Tako su ZEW indeks trenutne ekonomske situacije u Nemackoj i
ZEW indeks koji meri ekonomska oc¢ekivanja zone evra, oba za marta, imali vrednosti iznad oc¢ekivanih.
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U sredu, 18. marta, cena zlata je pocela da raste kada je izdato saopstenje nakon dvodnevnog sastanka
FED-a, u kome stoji da povecanje kamatnih stopa nije verovatno na narednom sastanku u aprilu. FED
o¢ekuje da ¢e slab globalni privredni rast i rast vrednosti dolara u odnosu na ostale valute uticati na
usporavanje privrednog rasta i inflacije u SAD. Narednog dana S§vajcarska centralna banka je smanjila
prognozu privrednog rasta Svajcarske za tekuéu godinu (sa 2,1% na 0,9%) i stope inflacije (sa 0,1% na
—1,1%), $to je podstaklo dalji rast cene zlata. Poslednjeg dana izvesStajnog perioda, usled slabljenja dolara,
zlato kao berzanska roba denominovana u dolaru postala je privla¢nija investitorima, pa je i njena cena
porasla. Tako je tokom druge nedelje perioda izvestavanja cena zlata porasla za 2,48%, a za ceo period za
1,68%.

4, Nafta

Dated Brent OIL
(USD po barelu)
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Prve nedelje perioda izvesStavanja cena nafte je pala za 9,30%. Tokom c¢itave nedelje cena je imala
negativan trend, osim u sredu, 11. marta, kada je belezila rast (2,33%). Najvec¢i dnevni pad registrovan je
poslednjeg dana prve nedelje (—4,46%), kada je objavljeno da su proizvodacke cene u SAD u februaru
smanjenje, a ocekivao se njihov rast.

Tokom druge nedelje cena nafte je opala za 1,19%. Najveci dnevni pad zabeleZen je u Cetvrtak, 19.
marta (—3,41%), dok je samo dan ranije ostvaren najve¢i dnevni rast cene nafte (5,77%). Na rast cene
najviSe je delovao dodatni plan investicija koji je odobrila nemacka vlada u iznosu od 15 milijardi evra
(prvobitni plan bio 10 milijardi evra), najvise u infrastrukturu, odbranu i inostranu pomo¢. Tako je cena
nafte tokom perioda izvestavanja opala za 10,38%.



