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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
| 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. 04. 06. 15. \
IV Banka Kanade 0,75 -0,25 21.01. 15. 15. 07. 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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Za razliku od prethodnog izvestajnog perioda, Grcka je sve bliza izmirenju svojih obaveza, s
obzirom da je bliZa realizacija postizanja dogovora sa inostranim kreditorima.

Povecanje referentne kamatne stope FED-a se gotovo sigurno nec¢e desiti u junu ali je sve izvesnije
povecanje do kraja godine jer se ofekuje brzi privredni rast SAD-a bez obzira na nesto slabije podatke
tokom prvog kvartala.

Za razliku od perioda koji pethodi izveStajnom, evro je tokom ¢itavog perioda imao tendeciju
slabljenja u odnosu na americku valutu.

S pocetka perioda belezi rast u odnosu na USD nakon §to su podaci pokazali usporen rast americke
privrede pocetkom drugog kvartala i vredeo je 1,1315.

Portpalol gréke vlade, Sakelaridis, izjavio je da ¢e plate i penzije zaposlenima u javnom sektoru biti
isplacene ovog meseca, da ¢e grcka placati sve svoje obaveze medutim kao najbitnije istice se postizanje
dogovora sa inostranim kreditorima do kraja meseca ali isklju¢ivo ukoliko isti ukljucuje i restrukturiranje
duga. Bez obzira na sigurnost gréke vlade u pogledu izmirenja svojih obaveza pre svega prema MMF-u
koje dospevaju 5. juna i dalje je prisutna zabrinutost, pa evro istog dana belezi pad u odnosu na dolar od
1,48%.



Kako bi odrzala proseCan mesecni nivo kupovine od 60 mlrd evra, ECB ¢e povecati nivo kupovine
aktive u okviru programa QE tokom ovog i narednog meseca. Nakon ove izjave ¢lana izvr$nog odbora
ECB-a, evro je oslabio u odnosu na dolar.

Na dan 21. maja objavljeni su podaci o proizvodackim cenama u Nemackoj koje su u aprilu
povecane za 0,1% (na godiSnjem nivou belezi se pad od 1,5%). Evro je narednog dana, nakon objave ovih
podataka, bio na nizem nivou nego prethodnog od 1,1012.

Prema re¢ima predsednika FED-a, Jelen, ako ameri¢ka privreda nastavi sa poboljSanjem, bilo bi
prikladno poceti sa povecanjem nivoa referentne kamatne stope u nekom trenutku ove godine kao i
normalizacijom monetarne politike. Prema re¢ima grc¢kog ministra unutra$njih poslova ukoliko se ne
postigne dogovor sa medunarodnim kreditorima Gréka ne¢e moci da izmiri svoje obaveze te je dodatna
nesigurnost u pogledu regulisanja obaveza Grcke uticala da dolar nastavi tendenciju rasta i dostigne
vrednost od 1,0977.

Dana 26. maja dolar je dostigao najviSu vrednost tokom izvestajnog perioda i vredeo 1,0873 za
jedan evro. Do kraja izveStajnog perioda evro je nastavio tendencu pada pod uticajem, pre svega sve veée
zabrinutosti zbog neizmirenja obaveza koje dospevaju Grckoj kao i pozitivnih podataka iz SAD-a.

Krajem izvesStajnog perioda evro je poceo da se oporavlja nakon objave o pocetku izrade nacrta
sporazuma o saradnji na tehnickom nivou izmedu Gr¢ke i inostranih kreditora. Poslednjeg dana, vredeo je
1,0986 dolara za evro a tokom ¢itavog izveStajnog perioda belezi pad od 2,95%.

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 prve nedelje izveStajnog perioda, prinosi drzavnih obveznica SAD su zabelezili rast, usled
optimisti¢nog stava FED-a po pitanju privrednog rasta u SAD, kao i podataka o inflaciji i sa trziSta
nekretnina koji su bili boji od o¢ekivanih.

U izvestaju sa sastanka FED-a odrzanog krajem aprila, koji je objavljen sredinom nedelje, navodi se
da vecina ¢lanova FED-a smatra da ekonomski podaci koji budu dostupni u narednom periodu nece biti
dovoljno dobri za povecanje referentne kamatne stope u junu, ali nisu iskljucili tu moguénost. Takode,
navodi se da FED ocekuje ubrzanje privrednog rasta, nakon usporavanja u prvom kvartalu ove godine.
Predsednica FED-a, Jelen, izjavila je da ¢e, ako americka privreda nastavi da se poboljsava, u nekom
trenutku ove godine FED poceti sa podizanjem nivoa referentne kamatne stope i normalizacijom
monetarne politike. Sa druge strane, ¢lan FED-a, Evans, izjavio je da je inflacija u SAD na niskom nivou
i da monetarna politika u SAD treba da ostane dovoljno ekspanzivna, tako da se u srednjem roku blago
premasi ciljana stopa inflacije od 2,0%, kao i da rast referentne kamatne stope treba da bude umeren i
nakon inicijalnog povecanja. Broj zapocetih stambenih jedinica u SAD u aprilu je povecana za 20,2%
(ocekivano 9,6%), na nivo od 1,14 min (anualizovano), §to je najvisi nivo od novembra 2007 godine.
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Takode broj izdatih dozvola za gradnju stambenih objekata povecan je u aprilu za 10,1%, na najvisi nivo
od 2008. godine. Indeks vodecih ekonomskih indikatora u SAD povecan je u aprilu za 0,7% (ocekivano
0,3%), Sto je najbrzi rast u poslednjih devet meseci i ukazuje da ¢e privredni rast u SAD verovatno
ubrzati, nakon usporavanja pocetkom godine. Broj nezaposlenih koji se prvi put javljaju za socijalnu
pomo¢ u SAD-u tokom prethodne nedelje povecan je za 10 hiljada u odnosu na prethodni podatak, na
nivo 274.000 (ocekivano 270.000). Podatak ipak ukazuje na dalji napredak na trziStu rada, uprkos
usporavanju ekonomije. Bazna inflacija u SAD-u tokom aprila belezi najvisu vrednost u poslednjih
nekoliko godina (0,3% u odnosu na prethodni mesec, oc¢ekivano 0,2%). Rast potrosackih cena iznosio je
0,1% u odnosu na prethodni mesec, odnosno -0,2% za poslednjih godinu dana, $to je bilo u skladu sa
oc¢ekivanjima.

Tokom druge nedelje izveStajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD zabelezili su pad. Stopa
rasta BDP-a u SAD u prvom kvaratalu ove godine, prema drugoj proceni, iznosila je -0.7%,
anualizovano, (o¢ekivano -0,9%, prema prvoj proceni 0,2%). Veci spoljnotrgovinski deficit i manji rast
zaliha u odnosu na prethodnu procenu najve¢im delom su uticali na ovu korekciju. Podaci takode
pokazuju da su profiti kompanija u SAD smanjeni u prvom kvartalu, drugi put za redom, za 8,7%, $to je
uglavnom posledica rasta vrednosti dolara u odnosu na druge valute i pada cena nafte. Porudzbine trajnih
dobara u SAD-u tokom aprila su zabelezile pad od -0,5%, u skladu sa o¢ekivanjima, dok su vrednosti za
mart revidirane naviSe (5,1%, u odnosu na 4,0%). Ipak, kada se iz porudZbina izuzmu transportna
sredstva, belezi se rast od 0,5% u aprilu, iznad oéekivanih 0,3%. Clan FED-a, Vilijams, izjavio je da ¢e
FED verovatno do kraja godine poceti sa povecanjem referentne kamatne stope, dodajuci da ocekuje brzi
privredni rast u SAD, nakon slabijih podataka u prvom kvartalu.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I(gtzt?ggggigg inflacije, M/M, Apr 0.2% 0.3% 0.2%
Izziégéggrgibina trajnih dobara, M/M, Apr 0.5% 0.5% 5 1%
III(ZR;aSEtSBéISESa) Q/Q,druga procena o1 0.9% 0.7% 2 2%

Izvor:Bloomberg LP

2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fju€ersa na desetogodiSnje nemacke obveznice
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U toku izve$tajnog perioda, prinosi nemackih drzavnih obveznica su se smanjili, nakon znaéajnog
rasta u toku prethodnog izvestajnog perioda. Veci pad prinosa zabeleZen je kod obveznica duze ro¢nosti,
pa je doslo do smanjenja nagiba krive. Prinos 10g obveznice smanjio se za 11 bazi¢nih poena, na 0,51%,
dok je prinos 2g obveznice manji za 3 bazi¢na poena, pa je na kraju perioda iznosio -0,23%.



U utorak 19. maja, objavljeno je da je stopa rasta indeksa potrosackih cena u zoni evra iznosila 0,2%
u aprilu u odnosu na prethodni mesec, dok za poslednjih godinu dana nije bilo promene cena. Bazna
inflacija za poslednjih godinu dana zadrzala se na 0,6%. Takode, nemacki ZEW indeks, koji meri
ekonomska ocekivanja, smanjen je u maju znacajno vise od ocekivanja na nivo od 41,9 (o¢ekivano 49,0,
u prethodnom mesecu 53,3), $to je najnizi nivo od decembra prosle godine. ZEW indeks trenutne situacije
u Nemackoj takode je smanjen na nivo od 65,7 (ocekivano 68,0, u prethodnom mesecu 70,2). Clan
izvrsnog odbora ECB, Coeuré, izjavio je da ¢e ECB blago povec¢ati obim kupovine aktive u okviru
programa QE tokom ovog i narednog meseca, jer ¢e tokom leta biti smanjena likvidnost na trzistu. Na
ovaj nacin, ECB bi odrZala prose¢an mese¢ni obim kupovine aktive od 60 mlrd evra. Nakon ove izjave
zabelezen je pad prinosa nemackih drzavnih obveznica. Krajem izvestajnog perioda, objavljeni su podaci
0 PMI indeksu zone evra i IFO indeksu Nemacke. Prema preliminarnim podacima, kompozitni PMI
indeks zone evra u maju je bio na nivou od 53,4 (53,9 u prethodnom mesecu). PMI indeks proizvodnog
sektora belezi rast, dok je PMI indeks sektora usluga manji od ocekivanja i vrednosti u prethodnom
mesecu. IFO indeks poslovne klime u Nemackoj tokom maja, belezi pad vrednosti u odnosu na prethodnu
vrednost posle sedam meseci rasta. IFO indeks trenutne ekonomske situacije belezi rast (114,3 u odnosu
na 114,0), dok je IFO indeks ekonomskih oéekivanja smanjen (103,0 u odnosu na 103,4). Predsednik
ECB-a, Dragi, pozvao je zemlje Clanice zone evra da reformiSu svoje privrede, upozoravaju¢i da ce
bududi privredni rast zone evra biti umeren zbog visoke nezaposlenosti i slabih investicija.

U toku druge nedelje izvestajnog perioda, prinosi nemackih obveznica su nastavili da se smanjuju. U
ponedeljak 25. maja trziSta u Evropi nisu radila zbog praznika. Narednog dana, prinosi su se smanjili
usled zabrinutost trzisnih ucesnika u vezi sposobnosti grcke da ispuni plan izmirenja obaveza prema
medunarodnim kreditorima, ali su se narednog dana delimi¢no oporavili kada su grcéki zvaniénici saopstili
da su Gr¢ka i medunarodni kreditori poceli sa izradom nacrta sporazuma o saradnji na tehnickom nivou.
Krajem nedelje objavljeno je da je poverenje potroSaca u zoni evra smanjeno u maju, tre¢i mesec
zaredom, na -5,5. Maloprodaja u Nemackoj povecala se za 1,7% u aprilu, nakon pada od 1,4%
prethodnog meseca.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti zemalja Evropske monetarne unije

eriod ocekivani | aktuelni prethodni
P podatak podatak | podatak

I(lnggNzgflsel;s ocekivanja u Nemackoj Maj 490 419 533

I(Izzl\élllzlgnlrgf))oznnl indeks u Nemackoj, preliminarno Maj 538 528 54.1

I(IZIZIFsozgfsel)(s poslovne klime u Nemackoj Maj 1083 108,5 1086
Izvor: Bloomberg LP.
3. Zlato
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Tokom prve nedelje izvestajnog perioda cena zlata je bila kolebljiva. Prvog dana cena je zabelezila
blagi rast u odnosu na prethodni period zbog povecane zabrinutosti oko nemoguénosti Gréke da otplati

5



deo duga prema MMF-u. Narednog dana zabelezen je najveci dnevni pad cene (1,56%) nakon izjave
¢lana izvr$nog odbora ECB-a, Coeure-a, da ¢e ECB blago povecati obim kupovine aktive u okviru
programa kvantitativnih olakSica tokom ovog i narednog meseca, kako bi odrzala prose¢an obim od oko
60 mlrd evra, jer se ocekuje smanjena likvidnost na trzistu tokom leta. Takode, u SAD-u je objavljen
podatak da je broj zapocetih stambenih jedinica u aprilu povecan za 20,2% (ocekivano bilo 9,6%). U
sredu 20. maja cena se blago povecala nakon izvestaja sa sastanka FED-a u kome stoji da vec¢ina ¢lanova
FED-a smatra da ekonomski podaci u narednom periodu nece biti dovoljno dobri za povecanje nivoa
referentne kamatne stope, ali nisu iskljucili tu moguénost. Slede¢eg dana objavljen je indeks vodecih
ekonomskih indikatora u SAD-u, koji beleZi najveci rast u poslednjih devet meseci, sugerisuci da ¢e se
privredni rast SAD-a verovatno ubrzati, §to je uticalo na pad vrednosti ovog plemenitog metala.
Poslednjeg dana prve nedelje perioda izveStavanja cena zlata je blago porasla nakon izjave predsednika
ECB-a, Dragija, koji je pozvao zemlje ¢lanice zone evra da reformiSu svoje privrede, upozoravajuci da ée
buduéi privredni rast zone evra biti umeren zbog nezaposlenosti i slabih investicija. Nedeljni pad cene bio
je 1,52%.

Pozitivan trend cene zlata nastavljen je i pocetkom druge nedelje izvestajnog perioda, nakon pobede
opozicionog kandidata, Anreja Dude, na predsedni¢kim izborima u Poljskoj, kao i gubitka velikog broja
glasova koje je Narodna partija izgubila u odnosu na prethodne izbore, ali i dalje ostala vodeca partija u
zemlji. Narednog dana objavljeni su pozitivni podaci iz SAD-a (poverenje potrosaca u SAD-u tokom
maja se povecalo, iako se ocekivalo smanjenje; indikator proizvodnje u oblasti koju pokriva FED iz
Ri¢monda zabeleZio je rast, iako se o¢ekivalo da nece biti promena) usled kojih je potpredsednik FED-a,
Fiser, izjavio da trzi$ni ucesnici ne treba da budu iznenadeni sa tajmingom i tempom podizanja nivoa
referentne kamatne stope, nakon Cega je cena zlata zabelezila najveci dnevni pad (1,64%). U sredu 27.
maja trend pada cene je nastavljen nakon izjave predsednika FED-a iz Ri¢émonda, Lakera, da smatra da bi
FED trebao da razmotri sa podizanjem nivoa referentne kamatne stope u junu. Slede¢eg dana objavljeno
je da je broj nezaposlenih koji se prvi put javljaju za socijalnu pomo¢ u SAD-u, kao i broj nezaposlenih
osiguranika, bio iznad ocekivanja, $to je uticalo da cena ovog plemenitog metala poraste. Poslednjeg dana
izvesStajnog perioda pozitivan trend cene je nastavljen kada je objavljeno da je stopa rasta BDP-a u SAD-u
u prvom kvartalu ove godine, prema drugoj proceni, iznosila -0,7% anualizovano (ocekivano -0,9%, a
prema prvoj proceni 0,2%). Tokom druge nedelje zabelezen je pad cene zlata od 1,39%, dok je za ceo
period izveStavanja pad 2,89%.

4. Nafta
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Tokom perioda izveStavanja cena nafte je zabelezila pad od 2,89%, od toga 1,54% tokom prve
nedelje. Najveci dnevni pad cene u prvoj nedelji bio je u utorak 19. maja (3,69%) kada je objavljeno da je
nemacki ZEW indeks koji meri ekonomska ocekivanja u maju zabeleZio najnizu vrednost od decembra
prosle godine, kao 1 da je ZEW indeks trenutne ekonomske situacije zabeleZio smanjenje veée od
ocekivanog. Takode, na pad cene je uticala i negativna inflacija na godi$njem nivou u Velikoj Britaniji,
po prvi put od 1960. godine. Najveci dnevni rast cene nafte (2,72%) zebelezen je dva dana kasnije, kada
je objavljeno da je, prema preliminarnim podacima, PMI indeks proizvodnog sektora zone evra zabelezio



rast, kao 1 da je indeks vodec¢ih ekonomskih indikatora u SAD-u u aprilu zabelezio rast ve¢i od
oc¢ekivanog.

Drugu nedelju izvestajnog perioda obelezio je pad cene nafte od 1,37%, gde je najveéi dnevni pad
bio u utorak 26. maja (4,04%), kada je objavljeno da su porudzbine trajnih dobara u SAD-u tokom aprila
zabelezile pad. Najveci dnevni rast cene (4,21%) desio se poslednjeg dana perioda izveStavanja kada je
objavljeno da je stopa rasta BDP-a u SAD-u u prvom kvartalu, prema drugoj proceni, zabelezila manji
pad od oc¢ekivanog na godiSnjem nivou. Takode je objavljeno da je maloprodaja u Nemackoj tokom aprila
zabelezila rast veci od o¢ekivanog.



