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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
o 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. 17. 06. 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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Prvog dana izvestajnog perioda evro belezi manji pad u odnosu na dolar nego prethodnog dana 1
vredeo je 1,0737 dolara. lako je nedelja pre izvestajnog perioda okarakterisana kao najlosija za drzavne
obveznice Gréke od postavke nove vlade u januaru i jo§ uvek ne postignutom dogovoru oko pomoci
Grckoj, evro je do kraja perioda ojaao. Tokom citavog izveStajnog perioda nezaobilazna tema bila je
reSavanje spornih pitanja oko realizacije paketa pomoéi Grckoj. Evro je tokom perioda uglavnom bio u
porastu, sa manjim oscilacijama do nivoa od 1,1223.

Predsednik ECB-a, Dragi izjavio je da Grcka hitno mora da postigne dogovor i dodao da ¢e ELA program
nastaviti da se procenjuje sve dok su grcke banke solventne i dok imaju odgovarajuci kolateral.

Drugog dana izvestajng perioda evro belezi neznatan pad na vrednost od 1,0735 nakon §to je gréka vlada
izdala dekret da se novac od lokalnih vlasti i vladinih tela prebaci u centralnu banku Gréke kako bi se
obezbedio deo sredstava za servisiranje transe duga prema MMF-u. Evro je nastavio da gubi na vrednosti
u odnosu na dolar, ne$to vise nego prethodnog dana do nivoa od 1,0725 kao rezultat predloga ECB-a da
se poveca kolateral koji ¢e se traziti grékim bankama za hitno finansiranje (ELA). Usled pesimisti¢kog
raspolozenja pred sastanak ministara finansija zone evra u pogledu resavanja spornih pitanja oko pomoci



grckoj ipak se odustalo od postavljanja krajnjeg roka za sprovodenje reformi $to ¢e dovesti do oporavka
evra krajem dana.

Pocev od 23. aprila pa sve do kraja izveStajnog perioda evro je imao tendenciju rasta, izmedu ostalog, i
kao rezultat objave podataka o porudzbinama trajnih dobara u SAD koje su pove¢ane u martu za 0,4%.
Povecanje se najvise odnosilo na porudzbine transportnih sredstava, usled povecanje traznje za civilnim
avionima (34,1%) kao i narudzbine iz oblasti odbrane (17%). S druge strane, usled prethodnog jacanja
dolara i pada cene energenata, porudzbine ostalih dobara smanjene su za 0,5% u martu $to je sedmi mesec
za redom S$to ukazuje na smanjenje investicija. Medutim, evro je nakon objave ovih podataka ojacao u
odnosu na dolar i istog dana, 27. aprila imao vrednost 1,0891.

Kako se priblizavao kraj izve$tajnog perioda rastao je i optimizam u pogledu resavanja pomoci gr¢koj $to
je i osiguralo rast evra u odnosu na dolar sve do kraja aprila. Jacanju evro valute, doprineli su i losi podaci
iz USD koji se odnose na vrednost indeksa koji meri poverenje potrosaca jer je bio ispod ocekivanog 95,2
u odnosu na 102,2 i 101,4 za mart, kao i neizvesnost u pogledu rezultata sastanka FED-a na kojem se
ocekivalo da e zauzeti oprezniji stav.

Posle dvodnevnog sasatanka, u saopstenju FED-a se navodi da ¢e do podizanja kamatne stope doc¢i kada
FED bude video dalji napredak na trzistu rada kao i dostizanje o¢ekivane vrednosti inflacije u srednjem
roku od 2%.

Krajem meseca evro je imao vrednost od 1,1233 §to je rezultat rasta vrednosti u odnosu na dolar od 4,2%.
Nakon manjeg pada s pocCetka perioda, evro je nastavio tendenciju rasta Sesti dan zaredom.

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 izveStajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD su povecani, najvise kod dugorocnih
instrumenata. Prinosi 10g instrumenata beleze rast od oko 25 bazi¢nih poena, dok su prinosi 30g
instrumenata povecani za preko 30 bazi¢nih poena. Blago smanjenje prinosa beleZi se samo kod
kratkoroc¢nih instrumenata.

Pocetkom prve nedelje izveStajnog perioda, prinosi drzavnih obveznica SAD su zabelezili rast, usled
smanjenja traznje za drZavnim instrumentima i rasta traznje za akcijama U SAD nakon objave dobrih
podataka o profitu kompanija u prvom kvartalu ove godine, $to je povecalo optimizam investitora.
Predsednik FED-a iz Njujorka, Dadli, izjavio je da oc¢ekuje da ¢e ekonomski podaci do kraja godine biti
takvi da opravdavaju povecanje kamatne stope, ali da je neizvesno kada Ce se to ta¢no desiti, kao i da nije
uveren da ¢e inflacija u SAD-u dosti¢i ciljanih 2,0% u ovoj godini, uprkos optimisti¢énim izgledima
privrednog rasta. U sredu 22. aprila, prinosi u SAD su znac¢ajno povecani, prate¢i rast prinosa drzavnih
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obveznica u razvijenim zemljama zone evra, usled rasta optimizma u vezi reSenja grékog duga. Na rast
prinosa uticala je i objava dobrih podataka sa trzi$ta nekretnina u SAD. Broj aplikacija za hipotekarne
kredite u SAD povecao se za 2,3% u prethodnoj nedelji. Prodaja postojecih stambenih objekata u SAD u
martu je povecana za 6,1% anualizovano, iznad oéekivanja (3,1%). Krajem nedelje, zabeleZen je pad
prinosa drzavnih obveznica. PMI indeks proizvodnog sektora u SAD, preliminarni za april, imao je
vrednost od 54,2, ispod ocekivanja i vrednosti u prethodnom mesecu (55,7). Broj nezaposlenih koji se
prvi put javljaju za socijalnu pomo¢ u SAD tokom prethodne nedelje iznosio je 295 hiljada, sto je sedmi
put zaredom da je podatak ispod granice od 300 hiljada i ukazuje na dalji napredak na trzi$tu rada u SAD.
Porudzbine trajnih dobara u SAD povecane su u martu za 4,0% u odnosu na prethodni mesec (oc¢ekivano
0,6%), nakon smanjenja od 1,4% u februaru. Ipak, kada se izuzmu porudzbine civilnih aviona i
porudzbine u oblasti odbrane, beleZzi se smanjenje (za 0,5%) sedmi mesec zaredom i ukazuje na
usporavanje investicija. Do smanjenja je doslo usled ja¢anja dolara i pada cena energenata.

Tokom druge nedelje izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD zabelezili su rast, uprkos
objavi losijih podataka iz SAD, koji ukazuju na usporavanje privrednog rasta. Do rasta prinosa je doslo
jer su investitori prodavali HoV pripremajuci se za nove emisije drzavnih i korporativnih obveznica. Na
rast prinosa uticalo je saopsStenje posle dvodnevnog sastanka FED-a, u kome je istaknuto da ¢e do
podizanja referentne kamatne stope do¢i kada FED bude video dalji napredak na trzistu rada i bude
uveren da ¢e inflacija u srednjem roku dostié¢i ciljani nivo od 2%, odnosno da ¢e zavisiti od narednih
ekonomskih podataka. U izvestaju se konstatuje usporavanje privrede SAD u prvom kvartalu, ali FED
smatra da je to delom posledica prolaznih faktora i da se ocekuje brzi rast u narednom periodu. BDP u
SAD u prvom kvartalu 2015. godine povecan je, prema preliminarnim podacima, za 0,2% anualizovano
(ocekivano 1,0%), nakon rasta od 2,2% u prethodnom kvartalu. Sporiji rast potros$nje stanovnistva i pad
investicija, drZzavne potrosnje i izvoza uticali su na usporavanje privrednog rasta u SAD. Kompozitni PMI
indeks za SAD, preliminarni za april, iznosi 57,4, ispod vrednosti za mart (59,2). Komponente ovog
indeksa, indeksi proizvodnje i usluga, beleze pad vrednosti. PMI indeks usluga iznosi 57,8, ispod
ocekivanja (58,8) i prethodne vrednosti (59,2). PMI indeks proizvodnog sektora, objavljen prethodne
nedelje, imao je vrednost od 54,2, ispod ocekivanja i vrednosti u prethodnom mesecu (55,7). Indeks koji
meri poverenje potroSaca u SAD u aprilu je iznosio 95,2, ispod o¢ekivanja (102,2) i vrednosti za mart
(101,4).

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I(I;Zsotfgguldsi.)bina trajnih dobara, M/M, preliminarno, Mar 0.6% 4.0% 1,4%
”(z'g‘_jgfzgfggre”ja potrosaca, Apr 102,2 95,2 101,4
III(ZR;aSZEégES()Q/Q preliminarno, 01 1,0% 0.2% 2.2%

Izvor:Bloomberg LP



2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fju€ersa na desetogodiSnje nemacke obveznice
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U toku izveStajnog perioda, prinosi nemackih drzavnih obveznica su se znacajnije povecali. Najvece
povecanje prinosa imale su obveznice duze ro¢nosti, pa je doslo do povecanja nagiba krive. Prinos
dvogodisnje obveznice se povecao za 5 bazi¢nih poena, na -0,23%, dok se prinos desetogodis$nje
obveznice povecéao za 29 bazi¢nih poena, na 0,37%.

U utorak, 21. aprila, predsednik Evrogrupe, Dijsselbloem, izjavio je da o¢ekuje da ¢e Gréka postici
dogovor sa kreditorima u narednim nedeljama i upozorio da bi njen izlazak iz zone evra vodio ka
nestabilnosti. Tog dana objavljen je i podatak o0 ZEW indeksu. ZEW indeks trenutne ekonomske situacije
u Nemackoj tokom aprila zabeleZzio je vrednost iznad ocekivanja (70,2 od ocekivanih 56,0), dok je ZEW
indeks ekonomskih o¢ekivanja bio ispod ocekivanja (53,3 od ocekivanih 55,3). ZEW indeks ekonomskih
oc¢ekivanja zone evra u aprilu zabeleZio je rast u odnosu na prethodni mesec (64,8 u odnosu na 62,4 iz
marta). Narednog dana objavljen je indeks poverenja potroSaca u zoni evra, preliminarni za april, koji je
iznosio -4,6, manje od ocekivanja (-2,5) i vrednosti u prethodnom mesecu (-3,7), ali i dalje iznad proseka
za prva tri meseca (-6,3) i ukazuje na rast ekonomskog oporavka. Prinosi drzavnih obveznica najvaznijih
zemalja zone evra su porasli, dok su prinosi perifernih zemalja smanjeni usled rasta optimizma u vezi
reSenja grékog duga. U Cetvrtak 23. aprila objavljen je PMI indeks zone evra, koji je imao vrednost od
53,5, manje od oc¢ekivanja (54,4) i vrednosti u prethodnom mesecu (54,0). Obe njegove komponente PMI
indeks proizvodnog sektora i PMI indeks sektora usluga takode su bili ispod ocekivanja. Manju vrednost
ostvarili su PMI indeksi dve najveée Clanice zone evra, Nemacke i Francuske. Poslednjeg dana
izvestajnog perioda, IFO indeks poslovne klime u Nemackoj zabeleZio je povecanje u aprilu, Sesti mesec
zaredom, na nivo od 108,6 (ocekivano 108,4), Sto je najvisi nivo od juna 2014. godine, ukazujuéi na dalji
oporavak ekonomije u Nemackoj. IFO indeks trenutne situacije belezi rast na nivo od 113,9 (o¢ekivano
112,4), dok druga komponenta, IFO indeks ocekivanja, belezi smanjenje u odnosu na prethodni mesec, na
nivo od 103,5 (o¢ekivano 104,5).

U sredu 29. aprila, objavljeno je da je inflacija u Nemackoj, prema preliminarnim podacima za april,
iznosila -0,1%, u skladu sa oc¢ekivanjima, dok je za poslednjih godinu dana zabelezen rast cena od 0,3%
(oCekivan rast od 0,2%). Tog dana, prinosi drzavnih obveznica zone evra su se povecali. Prinos
desetogodi$nje nemacke obveznice poveéao se za 12 bazi¢nih poena, na 0,29%. Narednog dana
objavljeno je da stopa nezaposlenosti u zoni evra u aprilu iznosi 11,3%, dok je stopa nezaposlenosti u
Nemackoj 6,4%, obe nepromenjene u odnosu na prethodni mesec. Takode, objavljen je podatak o inflaciji
u zoni evra za april, po kome nije bilo promena cena za poslednjih godinu dana, dok je bazna inflacija
iznosila 0,6%, u skladu sa o¢ekivanjima. U petak, 1. maja, trzista nisu radila zbog praznika.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti zemalja Evropske monetarne unije

. ocekivani | aktuelni prethodni
period podatak podatak | podatak
I( zzlExvzgfgl;s ocekivanja u Nemackoj Apr e53 533 518
I(Izg?\ﬁlezoln;gozitni indeks u Nemackoj Apr 5.6 54.2 55.4
I(gglnilazc(:)ulasu) Nemackoj, Y/Y Apr 0.2% 0.3% 0.19%




Izvor: Bloomberg LP.

3. Zlato
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Izvor:
Bloomberg LP

Tokom prve nedelje perioda izvestavanja cena zlata je bila kolebljiva, ali sa negativnim trendom, pa
je samo u prvoj nedelji zabelezila pad od 2,25%. Na pad cene ovog plemenitog metala najvise su uticali
ZEW indeks trenutne ekonomske situacije u Nemackoj tokom aprila Koji je zabeleZio vrednost iznad
ocekivanja i ZEW indeks ekonomskih ocekivanja zone evra u aprilu Koji belezi rast u odnosu na prethodni
mesec. Nemacka vlada je povecala prognozu rasta nemacke privrede usled snaznog rasta potrosnje, $to je,
takode, uticalo na pad cene zlata. Pozitivni podaci o IFO indeksima, poslovne klime u Nemackoj u aprilu
1 trenutne ekonomske situacije, koji oba bili bolja od ocekivanja. Na rast cene ovog plemenitog metala,
uglavnom, su uticali sukobi u Jemenu i neizvesnost oko postizanja dogovora izmedu predstavnika Gréke i
ministara finansija zone evra. Pored ovoga, na rast cene utice i predlog ECB da se poveca kolateral koji
¢e traziti grékim bankama za hitno finansiranje (ELA). Takode, je uticala i izjava predsednik FED-a iz
Njujorka, Dadlija, da nije uveren da ¢e inflacija u SAD-u dosti¢i ciljanih 2,0% uprkos optimisti¢nim
izgledima privrednog rasta.

Losiji od ocekivanih podaci iz SAD-a, kompozitni PMI indeks, preliminarni za april, i pokazatelj
proizvodne aktivnosti ogranka FED-a iz Dalasa, kao i rast nezaposlenosti u Francuskoj u martu na
rekordnih 3,51 miliona ljudi, uticali su da poc¢etkom druge nedelje izvestajnog perioda cena zlata zabelezi
najveéi dnevni rast (2,63%). Trend je nastavljen i narednog dana kada je Velika Britanija objavila da je
stopa rasta privrede, preliminarna za prvi kvartal 2015. godine, bila ispod ocekivanja i vrednosti u
prethodnom kvartalu. Od srede 29. aprila pa sve do kraja izveStajnog perioda, cena zlata belezi pad. Na
ovakav njen trend najviSe su podaci o inflaciji u zoni evra tokom aprila, koja pokazuje da nije bilo
nikakvih promena, §to je u skladu sa ocekivanjima, rast maloprodaje na godi$njem nivou u Nemackoj
tokom marta, kao i izjava nemackog predsednika, Gaka, da bi Nemacka trebalo da vidi da li je u
mogucnosti da isplati ratnu odstetu, Sto su predstavnici grckih vlasti pozdravili. Tokom druge nedelje
izvestajnog perioda cena ovog plemenitog metala pala je za 0,32%, dok je za ceo period smanjenje bilo
2,57%.



4. Nafta
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Izvor:
Bloomberg LP

Cena nafte tokom perioda izvestavanja zabelezila je rast od 6,85%, dok je samo za prvu nedelju taj
rast bio 3,95%. Na cenu nafte najviSe su uticali sukobi u Jemenu i tenzije na Bliskom Istoku, pa je tako
samo u Cetvrtak 23. aprila cena nafte porasla za 3,44%.

U drugoj nedelji perioda izveStavanja cena nafte belezi pad samo u ponedeljak 27. aprila (1,65%)
zbog losijeg od ocekivanog kompozitnog PMI indeksa u SAD-u, preliminarnog za april. Od narednog
dana, pa sve do kraja perioda izveStavanja, cena nafte belezi rast. Samo u Cetvrtak 30. aprila cena je
porasla za 1,89% kada je objavljeno da je maloprodaja u Nemackoj tokom marta zabelezila ve¢i od

ocekivanog rast na godi$njem nivou. Tokom druge nedelje perioda izveStavanja cena nafte je porasla za
2,78%.



