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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 .
. Naredni . .
kamatna stopa promena poslednje Predvidanje
sastanak
(u %) (up.p.) promene

| Evropska centralna banka 0,05 -0,10 04.09. 14 03. 06. 15. \
Il Federalne rezerve 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 29. 04. 15. \
Il Banka Engleske 0,50 -0,50 05. 03. 09. 11. 05. 15. \
IV Banka Kanade 0,75 -0,25 21.01. 15. 27.05. 15. \
V Svajcarska nacionalna banka | (-1.25%) — (- 0.25%) -0,50 15. 01. 15. 18. 06. 15. \

Izvor:
Bloomberg LP

1. Kurs EUR/USD
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Spekulacije o eventualnom poveéanju referentne kamatne stope FED-a tokom drugog odnosno &etvrtog
kvartala teku¢e godine, bile su glavna tema ekonomskih deSavanja i tokom ovog izvestajnog perioda, kao
i i8¢ekivanje rezultata sastanka ECB-a odrzanog 15. aprila. Povecanje referentne kamatne stope FED-a je
evidentno ove godine s tim $to su misljenja o periodu realizacije podeljena. ECB je odlucila da zadrzi
referentnu kamatnu stopu na istom nivou.

Tokom izvestajnog perioda vrednost evra u odnosu na dolar pala je za 1,07%. S pocetka izveStajnog
perioda vrednost evra prema dolaru bila je 1,0921 da bi na kraju izveStajnog perioda njegova vrednost
bila 1,0805.

S pocetka izveStajnog perioda, objavljivanje podataka koji su pokazatelj da je slabljenje privredne
aktivnosti SAD-a uticalo i na trziste rada, rast zarada u martu 0,3% u odnosu na prethodni mesec odnosno
2,1% za poslednjih godinu dana, stopa nezaposlenosti ostala je nepromenjena 5,5%, smanjilo je
ocekivanja da ¢e FED povecati referentnu kamatnu stopu. Kao rezultat toga, evro je zabelezio neznatan
rast u odnosu na dolar do nivoa 1,0921.

Drugog dana izvestajnog perioda, dolar je ojacao, posle nekoliko dana slabljenja i nakon izjave Clana
FED-a, Lokarta, da je slabljenje ekonomije SAD-a privremenog karaktera te se oporavak ocekuje tokom
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drugog kvartala. Istog dana evro je vredeo 1,0814 dolara u odnosu na prethodni dan kada je kurs
EUR/USD iznosio 1,0921.

Rezultat sastanka FED-a odrzanog sredinom marta, ne iskazuje jasan stav po pitanju povecanja referentne
kamatne stope. Misljenja su podeljena oko toga da li podizanje treba da poéne u junu ili krajem godine.
Clan FED-a, Vilijams, misljenja je da je ranije i postepeno povecanje referentne kamate stope svakako
bolje, nego kasnije i agresivnije. Dok ¢lan FED-a Laker, ne vidi nikakav problem u povecanju jer ukoliko
bude bilo potrebe, ona se kasnije moze smanjiti. Trend jacanja dolara se nastavio nakon objavljivanja
izvestaja i 13. aprila dostigao je najvecu vrednost od 1,0566 za jedan evro.

Narednog dana, evro je ojacao nakon objavljenih procena MMF-a o stopama globalnog rasta za ovu
godinu koja je ostala ista a povecana za 2016. godinu, kao i procena rasta za evro zonu i smanjenu za
SAD. Rast evra bio je ogranic¢en neizvesnosc¢u u vezi sa grékim dugom.

Krajem izveStajnog perioda objavljen je izvestaj ECB-a, 0 procenama eksperata finansijskih i
nefinansijskih institucija iz EU za drugi kvartal za zonu evra. Procena inflacije revidirana je nanize za
2015. godinu (sa 0,3% na 0,1%), dok je za 2016. i 2017. godinu revidirana navise, sa 1,1% na 1,2%,
odnosno sa 1,5% na 1,6%, respektivno. Procena stope rasta BDP-a povecana je za naredne tri godine (sa
1,1% na 1,4% za 2015. godinu, sa 1,5% na 1,7% za 2016. godinu i sa 1,7% na 1,8% za 2017. godinu).
Procena nezaposlenosti smanjena je za sve periode. Potpredsednik FED-a, FiSer, izjavio je da ¢e FED
verovatno ove godine doneti odluku o povecanju referentne kamatne stope, da ¢e ona zavisiti od narednih
ekonomskih podataka, ali da se ekonomija SAD oporavlja i da pritisak zarada na inflaciju raste. Clan
FED-a, Lokart, izjavio je da bi do povecanja stope trebalo da dode kasnije u toku godine, imaju¢i u vidu
losije ekonomske podatke pocetkom godine. Evro je ojac¢ao u odnosu na dolar, nakon objave izvestaja
ECB, izjava ¢lanova FED-a, kao i nesto losijih podataka iz 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, najvise kod trogodisnjih
instrumenata — preko 6 bazi¢nih poena. Prinosi desetogodisnjih instrumenata beleze rast od oko 3 bazi¢na
poena.

Pocetkom prve nedelje izveStajnog perioda, prinosi drzavnih obveznica SAD su zabelezili rast,
nakon znacajnog pada prinosa krajem prethodne nedelje usled objave slabijih podataka sa trziSta rada u
SAD. Na rast prinosa uticali su i dobri podaci iz SAD, kao i izjave ¢lanova FED-a. Kompozitni PMI
indeks, kona¢ni za mart, imao je vrednost od 59,2 (58,5 prema preliminarnoj proceni, 57,2 u prethodnom
mesecu). Obe komponente ovog indeksa, PMI indeks sektora usluga i PMI indeks proizvodnog sektora
takode su bili veéi od preliminarne procene i vrednosti u prethodnom mesecu. Clan FED-a, Lokhart,
smatra da je slabljenje ekonomije SAD u poslednje vreme privremeno i da ¢e do¢i do oporavka u drugom
kvartalu, ali da referentna kamatna stopa treba da ostane na sada$njem nivou najmanje do jula meseca,
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kako bi podaci koji budu dostupni do tada potvrdili dalji napredak ekonomije. On je rekao da ocekuje
stopu rasta BDP-a od 2,5% do 3%, uz dalji napredak na trZi§tu rada i rast cena. Clanovi FED-a, Dadli i
Laker, takode su izjavili da usporavanje u poslednje vreme ne menja njihovu procenu izgleda privrede
SAD. Sredinom nedelje, prinosi su nastavili rast, nakon objave izvestaja sa sastanka FED-a, koji je odrzan
sredinom marta, u kome se navodi se su ¢lanovi FED-a bili podeljeni oko toga kada treba poceti sa
podizanjem referentne kamatne stope. Nekoliko ¢lanova je smatralo je da treba poceti ve¢ na sastanku u
junu, dok su drugi smatrali da povecanje stopa treba odloziti za kasnije tokom godine ili za sledecu
godinu, jer ¢e usled pada cena energenata i aprecijacije dolara inflacija u narednom period biti zna¢ajno
ispod ciljanog nivoa. Na rast prinosa uticala je i slabija traznje na aukciji drzavnih obveznica krajem
nedelje.

Tokom druge nedelje izvesStajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD zabelezili su pad.
Pocetkom nedelje, MMF je smanjio procenu privrednog rasta u SAD za ovu godinu sa 3,6% na 3,1%.
Maloprodaja u SAD povecana je u martu za 0,9% u odnosu na prethodni mesec (o¢ekivano 1,1%), nakon
smanjenja u prethodna tri meseca. Proizvodacke cene u SAD povecane su u martu za 0,2%, u skladu sa
o¢ekivanjima, dok je za poslednjih godinu dana zabelezen pad od 0,8% (oéekivano -0,9%). Clan FED-a,
Kocerlakota, izjavio je da nije izvesno da ¢e inflacija dosti¢i ciljani nivo od 2% do 2018. godine i da
povecanje referentne kamatne stope u 2015. godini ne bi bilo adekvatno. Sredinom nedelje objavljeni su
slabiji podaci iz oblasti proizvodnje u SAD. Industrijska proizvodnja u SAD u martu je smanjena za 0,6%
u odnosu na prethodni mesec (o¢ekivano -0,3%), nakon rasta 0,1% u februaru. Indikator proizvodnih
aktivnosti ogranka FED-a iz Njujorka za april je imao vrednost od -1,19 (o¢ekivano 7,17, dok je u martu
iznosio 6,9). Nakon objave ovih podataka prinosi drzavnih obveznica su smanjeni. U izvestaju FED-a 0
teku¢im ekonomskim uslovima navodi se da je privredni rast u SAD nastavljen u martu, ali da je on u
ve¢em delu zemlje umeren ili skroman, kao i da su aprecijacija dolara, pad cena nafte i loSi vremenski
uslovi negativno uticali na proizvodni sektor. Potrosacke cene u SAD povecane su u martu, drugi mesec
za redom, ali je rast bio ispod oc€ekivanja (0,2% od ocekivanih 0,3%). Na godi$njem nivou beleZi se pad
cena (-0,1% od ocekivanih 0,0%). Bazna inflacija (kada se isklju¢e cene hrane i energenata) na godiSnjem
nivou iznosi 1,8%, §to su neki investitori videli kao pozitivan signal, iako je inflacija i dalje na niskom
nivou.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnhosti SAD

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I(Flijfl.sot‘lr.nzzzlcigr)odaje, M/M, preliminarno, Mar 1,1% 0.9% -0,5%
Il(lelegiligglljgt.;ijske proizvodnje, M/M, Mar -0,3% -0.6% 0.1%
III(EéSZF)z(B’t;c;E-)ezékih cena, Y/Y, Mar 0.0% -0.1% 0.0%

Izvor:Bloomberg LP




2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fju€ersa na desetogodiSnje nemacke obveznice
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U toku izvesStajnog perioda, prinosi nemackih drzavnih obveznica su se smanjili, najvise usled
neizvesnosti u vezi sa grékim dugom i sprovodenja programa PSPP, uprkos ekonomskim podacima koji
ukazuju na oporavak u zoni evra. Najve¢e smanjenje zabelezili su prinosi duze ro¢nosti, pa je doslo do
smanjenja nagiba krive. Na kraju perioda, prinos dvogodi$nje obveznice iznosio je -0,27% (-0,26% na
kraju prethodnog izvestajnog perioda), dok je prinos desetogodisnje obveznice iznosio 0,08% (0,19% na
kraju prethodnog perioda). Takode, prvi put su zabelezeni negativni prinosi osmogodisnje i
devetogodisnje drzavne obveznice (-0,05%, odnosno -0,01% respektivno na kraju perioda).

Prvog dana izvestajnog perioda trzista u Evropi su bila zatvorena zbog praznika. Naredna Cetiri dana
prinosi su se smanjivali. U utorak 7. aprila, objavljen je podatak 0 PMI indeksu zone evra za mart, koji je
zabelezio rast vrednosti i najvecu vrednost za poslednjih 11 meseci i o indeksu poverenja potrosaca u zoni
evra, koji je povecan u aprilu Sesti mesec zaredom, na nivo od 20, $to je najveca vrednost od avgusta
2007. godine. U cetvrtak 9. aprila, objavljen je podatak o industrijskoj proizvodnji u Nemackoj, koja je
povecana u februaru za 0,2% (o¢ekivano 0,1%), dok je za poslednjih godinu dana zabelezen pad od 0,3%.

U utorak 14. aprila, objavljeno je da je industrijska proizvodnja u zoni evra u februaru poveéana za
1,1% (ocekivano 0,4%), dok je za poslednjih godinu dana zabelezen rast od 1,6% (ocekivano 0,8%). ECB
je na sastanku odrzanom u sredu 15. aprila, odluéila da zadrzi referentnu kamatnu stopu na nivou od
0,05%, kao i stopu na depozitne olaksice (-0,20%) i stopu na kreditne olaksice (0,30%). Predsednik ECB,
Dragi, je na konferenciji ponovio da ¢e program PSPP trajati do septembra 2016. godine. Takode, izjavio
je da ECB nec¢e smanjivati stopu na depozitne olakSice, da na trziStu ima dovoljno instrumenata za
kupovinu, kao i da se program moze korigovati u slucaju potrebe. Rejting agencija S&P, smanjila je
kreditni rejting Grékoj sa B- na CCC+ sa negativnim izgledima navodeci kao razlog pogorSanje
ekonomskih uslova u zemlji. Narednog dana, objavljene su procene eksperata finansijskih i nefinansijskih
institucija iz EU za drugi kvartal (Survey of Professional Forecasters) za zonu evra. Procena inflacije
revidirana je nanize za 2015. godinu (sa 0,3% na 0,1%), dok je za 2016. i 2017. godinu revidirana navise,
sa 1,1% na 1,2%, odnosno sa 1,5% na 1,6%, respektivno. Procena stope rasta BDP-a povecana je za
naredne tri godine (sa 1,1% na 1,4% za 2015. godinu, sa 1,5% na 1,7% za 2016. godinu i sa 1,7% na
1,8% za 2017. godinu). Procena nezaposlenosti smanjena je za sve periode. Kao glavni faktori navode se
pad cene nafte, mere monetarne politike i pad kursa.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

. ocekivani | aktuelni prethodni
period podatak podatak | podatak
I(7F->2/.II2I8(£?;)ozitni indeks u zoni evra Mar 54.1 54.0 54.1
I(glzdzlj()sigus)ka proizvodnja u Nemackoj, Y/Y Feb 0.6% -0,3% 0.9%
I(Illinfl;sotlrussra proizvodnja u zoni evra, Y/Y Feb 0.8% 1.6% 1,2%

Izvor: Bloomberg LP.



3. Zlato
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Cena zlata izvestajni period zapoc€inje sa rastom u odnosu na prethodni period, kada je ¢lan FED-a,
Lokhart, izjavio da smatra da je slabljenje ekonomije SAD privremeno, ali da nivo referentne kamatne
stope treba da ostane na sadasnjem nivou najmanje do jula meseca. Od narednog dana pa sve do Cetvrtka,
9. aprila, cena zlata je belezila pad. Na negativan trend cene najviSe je uticao rast vrednosti americkog
dolara, a zlato kao berzanska roba ¢ija je cena denominovana u dolaru, postala je ,,skuplja“ za investitore
koji su se okretali drugim oblicima aktive. Pored toga, francuska vlada saopstila je da planira da smanji
budzetski deficit brze nego §to je to dogovoreno sa EU, dok je Spanska vlada revidirala navise prognozu
stope rasta BDP-a za ovu godinu. Poslednjeg dana prve nedelje cena zlata je porasla kada je objavljeno da
se izvoz iz Kine u martu smanjio za 14,6% na godi$njem nivou. Tokom prve nedelje cena zlata je pala za
0,54%.

Pocetak druge nedelje izvestajnog perioda obelezio je pad cene ovog plemenitog metala objavom
podatka da se industrijska proizvodnja u Nemackoj tokom februara povecala iznad ocekivanja, a broj
nezaposlenih koji se prvi put javlja za socijalnu pomo¢ bio je nesto ispod ocekivanja, dok se broj
nezaposlenih osiguranika smanjio na najnizi nivo od 2000. godine. Negativan trend cene nastavljen je i
narednog dana nakon povecanja prognoze globalnog privrednog rasta za ovu godinu od strane MMF-a. U
sredu, 15. aprila, cena zlata se povecala kada je agencija za kreditni rejting S&P snizila kreditni rejting
Grcke sa B- na CCC+ sa negativnim izgledima, a kao razlog navela pogorsanje ekonomskih uslova u
zemlji. Do kraja izveStajnog perioda cena ovog plemenitog metala bila je kolebljiva. Na njeno smanjenje
uticao je pozitivan podatak sa trzista rada SAD-a (broj nezaposlenih osiguranika se ponovo smanjio, §to
ukazuje na rast trzista rada), dok je poslednjeg dana izvestajnog perioda cena porasla kada je objavljeno
da je inflacija u SAD-u tokom marta bila je ispod oCekivanja, kako na mese¢nom, tako i na godi$njem
nivou. Drugu nedelju cena zlata zavrSava sa padom od 0,11%, dok je za ceo period izveStavanja taj pad
0,65%.



4. Nafta

Dated Brent OIL
(USD po barelu)
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Cena nafte tokom perioda izveStavanja zabelezila je najve¢i dnevni rast prvog dana perioda (5,22%),
u odnosu na prethodni period, i to nakon objave podatka da je kompozitni PMI indeks u SAD-u, kona¢an
za mart, zabelezio vrednost iznad preliminarne procene. Najveci dnevni pad cene nafte bio je u sredu, 8.
aprila, kada je umesto ocekivanog rasta objavljen pad industrijskih porudzbina u Nemackoj tokom
februara. Tokom prve nedelje zabeleZen je rast cene od 5,68%.

Tokom druge nedelje perioda izveStavanja cena nafte je porasla za 6,75%, od toga 4,53% u sredu 15.
aprila, kada je objavljen konacan podatak o inflaciji tokom marta u Nemackoj (0,5%). Najve¢i dnevni pad
(-1,53%) desio se poslednjeg dana perioda izvesStavanja objavom da je inflacija u SAD-u tokom marta
bila je ispod ocekivanja, kako na mesecnom, tako i na godiSnjem nivou.tokom Ccitavog perioda
izveStavanja cena nafte je porasla za 12,81%.



