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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 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.
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Izvor:
Bloomberg LP

U nedelji koja je prethodila izvestajnom periodu evro je zabelezio najveéi nedeljni rast od oktobra
2011. godine, jer su, nakon objavljivanja izvestaja sa sastanka FED-a, trzi$ni u¢esnici pomerili ocekivanja
u vezi s povecanjem referentne kamatne stope u SAD, koje bi se moglo dogoditi u junu. U toku
izvestajnog perioda vrednost evra u odnosu na dolar porasla je za 1,14%.

Prema ocekivanjima predsednika ECB-a Dragija, inflacija u zoni evra u narednim mesecima bice
negativna ili niska, ali ¢e nakon toga poceti da raste usled rasta traznje, pada vrednosti evra i oporavka
cene nafte. Takode, Dragi je izjavio da se kupovina obveznica u okviru programa PSPP odvija
nesmetano, posle cega je evro ojacao u odnosu na dolar. Kompozitni PMI indeks zone evra (preliminarni
za mart) objavljen je 24. marta i iznosio je 54,1, $to je iznad ocekivanja i najviSa vrednost za poslednje
skoro Cetiri godine. To je izazvalo ja¢anje evra u odnosu na dolar, ali se do kraja dana dolar oporavio.

Clan FED-a Bulard izjavio je da nulta kamatna stopa nije adekvatna, kao i da bi blago poveéanje
referentne stope tokom leta i dalje znacilo da je monetarna politika vrlo ekspanzivna. Narednog dana evro
je nastavio da jaca. IFO indeks poslovne klime u Nemackoj ukazivao je na dalji oporavak ekonomije u
Nemackoj, dok je ¢lan FED-a Evans izjavio da niska inflacija u SAD, uprkos znatnom napretku na trzistu
rada, upucuje da ne treba zuriti s podizanjem referentne kamatne stope. U Cetvrtak, 26. marta, posle
objavljivanja podataka s trzista rada i PMI kompozitnog indeksa u SAD, dolar je oja¢ao u odnosu na evro.



Na pocetku druge nedelje izvestajnog perioda dolar je nastavio da jaca usled neizvesnosti u vezi s
reSenjem grékog duga i u utorak, na kraju dana, zabelezio je najvisu vrednost u toku izvestajnog perioda —
1,0728. Predstavnici Gréke nisu postigli inicijalni dogovor oko nove transe pomoci, jer su zvani¢nici EU i
MMF-a prokomentarisali da je paket reformi vise ideja nego konkretan plan. Do kraja izveStajnog perioda
dolar je belezio pad u odnosu na evro, a razlog za to su losiji podaci iz SAD iz oblasti proizvodnje i
zaposlenosti. U petak, 4. aprila, nakon objavljivanja da je broj otvorenih radnih mesta van sektora
poljoprivrede u SAD u martu bio 126 hiljada, znatno ispod oc¢ekivanih 245 hiljada, evro je u toku dana
iznosio preko 1,10 dolara.

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

Prinosi drzavnih obveznica SAD su smanjeni tokom izve$tajnog perioda, najvise kod instrumenata s
rokom dospeca od tri do pet godina — preko 16 bazi¢nih poena. Prinosi desetogodisnjih instrumenata opali
su za oko devet bazi¢nih poena.

Na pocetku prve nedelje izvestajnog perioda, nakon objavljivanja podataka o inflaciji u SAD, prinosi
drzavnih obveznica SAD su zabelezili pad. Rast potrosackih cena u februaru iznosio je 0,2%, $to je bilo u
skladu sa ocekivanjima, dok za poslednju godinu dana nije bilo promena cena (oéekivano —0,1%). Bazna
inflacija iznosila je 1,7% za poslednju godinu dana. Trziste ocekuje da ¢e se inflacija i u narednom
periodu zadrzati na niskom nivou, §to bi moglo da utice na FED da odlozi povecanje referentne stope.

Potpredsednik FED-a Fiser rekao je da ocekuje da ¢e do povecanja kamatne stope do¢i do kraja
godine, kao i da jak dolar i niska cena nafte uti¢u na ionako nisku inflaciju u SAD, ali da smatra da su to
prolazni faktori i da je potreban dodatni oporavak na trzitu rada za rast kamatne stope.

Clan FED-a Bulard izjavio je da FED treba da nastavi s normalizacijom monetarne politike kako bi
se izbeglo kasnije agresivno poveéanje kamatne stope i rast cena finansijskih instrumenata. On smatra da
nulta kamatna stopa nije adekvatna, kao i da bi njeno blago povecanje tokom leta znacilo da je monetarna
politika i dalje vrlo ekspanzivna.

Sredinom nedelje prinosi su zabelezili rast. Kompozitni PMI indeks u SAD, prema preliminarnim
podacima za mart, iznosio je 58,5, $to je iznad vrednosti u prethodnom mesecu (57,2). Obe njegove
komponente — PMI indeks proizvodnog sektora i PMI indeks sektora usluga takode su bili iznad vrednosti
u prethodnom mesecu, kao i iznad ocekivanja. Porudzbine trajnih dobara u SAD smanjene su u februaru
za 1,4% u odnosu na prethodni mesec (o¢ekivan rast od 0,2%), nakon poveéanja od 2,0% u januaru usled
jacanja dolara i slabe globalne traznje.

Clan FED-a Evans izjavio je da niska inflacija u SAD, uprkos znatnom napretku na trzistu rada,
ukazuje da povecanje stope ne bi bilo adekvatno pre 2016. godine. Jedan od izvora niske inflacije je i jak
dolar jer uti¢e na cene uvozne robe.



Clan FED-a Lokart izjavio je da se zalaZe za poveéanje referentne kamatne stope najkasnije do
septembra ove godine uprkos lo$ijim ekonomskim podacima na pocetku godine, jer oCekuje nastavak
rasta u drugom i treCem tromesecju.

Krajem nedelje prinosi u SAD su smanjeni. Stopa rasta BDP-a u SAD tokom c¢etvrtog tromesecja
2014. godine, u odnosu na prethodno tromesecje, revidirana je nanize (2,2% godi$nje, u odnosu na 2,4%
prema prethodnoj proceni).

Predsednica FED-a Jelen ponovila je da aprecijacija americkog dolara ima udela u smanjenju izvoza
SAD, sto ¢e uticati i na privredni rast. Takode, ona smatra da ¢e oStar pad cene nafte imati samo
privremeni negativan efekat na inflaciju, ali da bi podizanje nivoa referentne kamatne stope bilo
neprikladno ako su osnovni pokazatelji bazne inflacije slabi. Ovakvom izjavom je sugerisala veoma
postepeno podizanje nivoa referentne kamatne stope i njena izjava je medu trzi§nim ucesnicima shvaéena
donekle pesimisticki.

Tokom druge nedelje izvesStajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD su opali, najvise usled
slabijih podataka s trzista rada. Broj otvorenih radnih mesta van sektora poljoprivrede u SAD u martu je
iznosio 126 hiljada, sto je znatno ispod ocekivanih 245 hiljada. To je najnizi broj od decembra 2013.
godine, ¢ime je prekinut trend, koji je trajao poslednjih 12 meseci, da se mese¢no otvori preko 200 hiljada
radnih mesta. Takode, podatak za prethodni mesec je revidiran nadole za vise od 30 hiljada.

Stopa nezaposlenosti je ostala nepromenjena na 5,5%, dok je stopa uce$¢a radno aktivnog
stanovniStva na trziStu rada smanjena za 0,1procentni poen — na 62,7%. U izveStaju s trziSta rada se
navodi da rast zarada u martu iznosi 0,3% u odnosu na prethodni mesec (o¢ekivano 0,2%), odnosno 2,1%
za poslednju godinu dana. Ovi podaci ukazuju na to da je slabljenje privredne aktivnosti u SAD uticalo i
na stanje na trzistu rada, $to smanjuje ocekivanja da ¢e FED poceti da povecava referentnu kamatnu stopu
sredinom godine. ISM indeks aktivnosti proizvodnog sektora SAD tokom marta pokazuje da je rast
proizvodnje usporio vise nego $to se to oc¢ekivalo (51,5 od oéekivanih 52,5 i 52,9 iz prethodnog meseca).
Indeks poverenja potrosaca u SAD tokom marta se povec¢ao na 101,3 indeksna poena, iako se ocekivalo
da nece biti promena (96,4).

Znacéajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak
I.(2R7<’f133t- legfs,)Q/Q, tre¢a procena, anualizovano - ()Cnfé\g;%je 2.4% 2.2% 2.2%
ll(é?zrl?jzl(()rig?nih radnih mesta van poljoprivrede, M/M Mart 245K 126K 264K
Ill(élfzz-stzéi\rse)lda (po radnom satu), Y/Y, Mart 2.0% 2.1% 2.0%

Izvor: Bloomberg LP.




2.2. Drzavne obveznice Nemacke

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

U toku izveStajnog perioda prinosi nemackih drzavnih obveznica nisu se mnogo menjali. Na kraju
perioda prinos dvogodi$nje obveznice iznosio je —0,26% (-0,24% na kraju prethodnog izvestajnog
perioda), a prinos desetogodis$nje obveznice 0,19% (0,18% na kraju prethodnog perioda).

Prva dva dana izvestajnog perioda prinosi nemackih drZzavnih obveznica su rasli. Predsednik ECB-a
Mario Dragi je u Evropskom parlamentu rekao da ¢e monetarna politika ostati stimulativna sve dok se ne
bude video jasan znak rasta inflacije ka ciljanom nivou. O¢ekuje da ¢e inflacija u narednim mesecima biti
negativna ili niska usled pada cene nafte krajem godine, koji ¢e uticati na inflaciju u prvoj polovini
godine, ali da ¢e nakon toga poceti da raste usled rasta traznje, pada vrednosti evra i oporavka cene nafte.
U vezi s programom PSPP, rekao je da nema naznaka da nece biti dovoljno obveznica za kupovinu i da
se, za sada, kupovina odvija nesmetano.

PMI indeks zone evra, preliminarni za mart, iznosio je 54,1, sto je iznad o¢ekivanja (53,6) i najveca
vrednost za poslednje skoro Cetiri godine. Obe komponente ovog indeksa — proizvodnja i usluge beleze
rast vrednosti iznad oCekivanja. Prosek u prvom tromesecju ove godine (53,3) znatno je iznad proseka
prethodnog tromesecja (51,5), Sto ukazuje da se tokom 2015. godine ocekuje brzi privredni rast. Do kraja
nedelje prinosi su se smanjivali usled sprovodenja programa QE, iako je u sredu objavljen podatak o IFO
indeksu poslovne klime u Nemackoj za mart, koji je, peti mesec zaredom, zabeleZio poveéanje na nivo od
107,9 (oc€ekivano 107,3), §to je najvisi nivo od jula 2014. godine. Obe komponente ovog indeksa, IFO
indeks trenutne situacije i IFO indeks o¢ekivanja, ostvarili su rast vrednosti, ukazujuéi na dalji oporavak
ekonomije u Nemackoj.

U drugoj nedelji izvestajnog perioda prinosi su se blago smanjili. U utorak, 31. marta, objavljeno je
da su se potrosacke cene tokom marta smanjile za 0,1% na godisnjem nivou (nakon smanjenja od 0,3% u
februaru i 0,6% u januaru). Takode, objavljeno je da se stopa nezaposlenosti i na kraju marta smanjila na
11,3% (11,4% u februaru), a stopa nezaposlenosti u Nemackoj na 6,4% u martu (sa 6,5% u februaru), §to
je istorijski najniza stopa. Narednog dana objavljeno je da je PMI indeks proizvodne aktivnosti zone evra,
konacan za mart, revidiran navis$e u odnosu na preliminarnu vrednost (52,2 u odnosu na 51,9). Poslednjeg
dana izveStajnog perioda trzi$ta nisu radila zbog praznika.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti zemalja Evropske monetarne unije

Period O¢ekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak
I(.ZZ-I\/I?)I-I;oorrl\g)ozitni indeks u Nemackoj, preliminarni Mart 541 553 53.8
I(szlF? ggleg)s poslovne klime u Nemackoj Mart 107,3 107.9 106.8
'(gb'_”;'_aggi‘f)”) Nemackoj, Y/¥ Mart 0,1% 0,1% -0,1%
'(\?fl"glazcgfg; zoni evra, Y/Y Mart -0,1% -0,1% -0,3%

Izvor: Bloomberg LP.




3. Zlato
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Izvor:
Bloomberg LP

Veéi deo prve nedelje izveStajnog perioda cena zlata je porasla. Pofetkom nedelje na rast cene
uticale su izjave zvani¢nika FED-a. Potpredsednik FED-a Bulard izjavio je da FED treba da nastavi s
normalizacijom monetarne politike kako bi se izbeglo kasnije agresivno povecanje kamatne stope,
preveliko trzi$no osciliranje, rast cena finansijskih instrumenata, kao i formiranje balona. Takode, njegov
kolega FiSer dodao je da ¢e s normalazacijom monetarne politike do¢i i do podizanja nivoa referentne
kamatne stope, a nekad i smanjenja, sugerisuci da ciklus moze biti nestabilan i da ¢e zavisiti od podataka
s trziSta. Evans je izjavio da niska inflacija u SAD ukazuje na to da ne treba zuriti s podizanjem nivoa
referentne kamatne stope i da su ekonomski uslovi takvi da povecanje nivoa ne bi bilo adekvatno pre
2016. godine.

Na rast cene zlata uticao je i pocetak vojne operacije Saudijske Arabije u Jemenu. Poslednjeg dana
prve izvestajne nedelje cena zlata je pala posle govora predsednika FED-a Jelen, koja smatra da ¢e oStar
pad cene nafte imati samo privremeni negativan efekat na inflaciju, ali smatra da bi podizanje nivoa
referentne kamatne stope bilo neprikladno ako su osnhovni pokazatelji bazne inflacije (rast zarada,
potrosacke cene...) slabi. Tako je cena ovog plemenitog metala porasla za 1,36% tokom prve nedelje
izvestavanja.

Drugu nedelju izveStajnog perioda cena zlata pocéinje s padom. Razlog za pad je objavljivanje
podataka 0 ekonomskom poverenju u zoni evra, kona¢no za mart, koje je imalo najvisu vrednost od jula
2011. godine. Narednog dana trend je nastavljen objavljivanjem podataka o stopi nezaposlenosti u martu,
koja se smanjila kako u Nemackoj, tako i u ¢itavoj zoni evra. Takode, indeks poverenja potrosaca u SAD
se tokom marta povecao, a ocekivalo se da nece biti promena. U sredu, 1. aprila, objavljeno je da je broj
novootvorenih radnih mesta u privatnom sektoru bio za 36.000 manji od oc¢ekivanja, kao i da se ISM
indeks aktivnosti proizvodnog sektora SAD tokom marta smanjio vise od o¢ekivanja, $to je podstaklo rast
cene zlata. Narednog dana vrednost zlata se smanjila kada je objavljeno da su porudzbine industrijskih
dobara u SAD tokom februara neocekivano porasle i tako prekinule Sestomesecéni trend uzastopnog pada.
Poslednjeg dana izvestajnog perioda cena zlata je povecana posle objavljivanja slabijih podataka s trzista
rada u SAD. Tokom ¢itavog izvestajnog perioda cena zlata je zabelezila rast od 2,23%.



4. Nafta
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Izvor:
Bloomberg LP

Cena nafte je tokom prve nedelje izveStajnog perioda porasla za 2,20%. Najveéi dnevni rast cene
(4,56%) desio se u cCetvrtak, 26. marta, kada je Saudijska Arabija zapocela vojne operacije u Jemenu.
Narednog dana usledio je najve¢i dnevni pad tokom prve nedelje (4,36%), nakon §to su Iran i Sest
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svetskih sila pokusali da postignu dogovor oko uvodenja sankcija Teheranu.

Tokom druge nedelje izvesStajnog perioda cena nafte je opala za 0,18%. Kada je u sredu, 1. aprila,
objavljeno da se PMI indeks proizvodne aktivnosti Kine povecao na 50,1 u martu, dok su ocekivanja bila
da ¢e se smanjiti u odnosu na februar, cena nafte je zabelezila najve¢i dnevni rast (4,63%). Sledec¢eg dana
je registrovan najveci dnevni pad cene nafte (2,83%), a razlog za to su objavljeni podaci o zalihama nafte
u SAD, koje se nalaze na rekordno visokom nivou. Tokom c¢itavog izveStajnog perioda cena nafte je

porasla za 2,01%.




