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NARODNA BANKA SRBIJE
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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 16. 07. 15. \
Il Federalne rezerve 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 29. 07. 15. \
Il Banka Engleske 0,50 -0,50 05. 03. 09. 06. 08. 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. 17. 09. 15. \

Izvor:
Bloomberg LP

1. Kurs EUR/USD
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Izvor:

Bloomberg LP

Tokom posmatranog dvonedeljnog perioda vrednost evra prema dolaru je bila dominantno
odredena desavanjima koja se ticu reSavanja problema grcke krize.

Pocetkom prve nedelje izvestajnog perioda evro belezi pad vrednosti u odnosu na dolar, usled
raspisivanja referenduma u Grékoj, a ¢iji ishod, prema izjavama lidera EU, ujedno opredeljuje dalju
buduénost Grcke unutar zone evra i EU. Na pad vrednosti evra uticala je i potvrda od strane MMF-a o
tome da Grcka nije platila ratu duga koja dospeva 30. juna. Blago jacanje evra sredinom prve nedelje
dolazi kao posledica objave podataka sa trzista rada u SAD, koja ukazuju na usporavanje rasta, nakon

¢ega sledi period stagnacije kursa do pocetka naredne nedelje.

Ishod grckog referenduma u nedelju, kojim su odbacene mere reformi predlozene od strane
medunarodnih kreditora, kao i neuspeli samit Sefova drzava i vlada zone evra u pogledu dogovora oko
nastavka programa pomo¢i Grékoj, dovodi do zna¢ajnog slabljenja evra u odnosu na dolar, Cija vrednost
na kraju utorka, 7. jula, iznosi 1,0939. U drugoj polovini nedelje dolazi do ja¢anja evra, na $ta je najvise
uticalo podnoSenje zvani¢nog zahteva grcke vlade za pomo¢ 1 predlog paketa ekonomskih mera koji
ukljucuje povecéanje poreza, reformu penzijskog sistema i privatizaciju, $to je uticalo na rast ocekivanja
trzi$nih ucesnika u pogledu moguceg dogovora medunarodnih kreditora i Gréke. Takode je objavljen
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izvestaj sa sastanka FED-a, ¢iji je glavni zakljucak da i dalje nisu ispunjeni uslovi za pocetak povecanja
referentne kamatne stope. Evro je poslednjeg dana vredeo 1,1129 dolara i tokom izvestajnog perioda
belezi pad od 0,24%.

2. Trziste hartija od vrednosti

2.1. Drzavne obveznice SAD

Cena fjuCersa na desetogodiSnje drzavne obveznice SAD
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Izvor:
Bloomberg LP

Tokom izvestajnog perioda, prinosi drzavnih obveznica SAD su zabelezili smanjenje, osim kod
kratkoro¢nih instrumenata (sa rokom dospeca do Sest meseci), gde je zabelezen blagi rast prinosa. Prinosi
desetogodisnjih obveznica povecani su za oko 7,5 bazi¢nih poena.

Pocetkom prve nedelje izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD su ostvarili znacajan
pad nakon raspisivanja referenduma u Grékoj, na kome su gradani trebali da se izjasne o programu mera
reformi koje su zahevali medunarodni kreditori. Usled naizvesnosti oko ostanka Grcke u zoni evra
investitori su povecai traznju za sigurnom aktivom, $§to je dovelo do pada prinosa. Sredinom nedelje
prinosi su zabeleZili rast, usled objave dobrih podatka iz SAD, koji ukazuju na napredak privrede. Indeks
poverenja potrosa¢a povecao se u junu i iznosi 101,4 (o¢ekivano 97,4, u prethodnom mesecu 94,6),
najvise usled oporavka na trziStu rada. ISM indeks proizvodnje za SAD u junu iznosi 53,5, iznad
ocekivanja (53,2) i prethodne vrednosti (52,8). Broj kreiranih radnih mesta u privatnom sektoru u SAD
iznosio je 237 hiljada, iznad ocekivanja (218 hiljada). U Cetvrtak, 2.7.2015. godine, ponovo je doslo do
pada prinosa, nakon objave podataka koji ukazuju na usporavanje rasta na trzistu rada u SAD. Broj
kreiranih radnih mesta van sektora poljoprivrede u SAD u junu je iznosio 223 hiljade, ispod o¢ekivanja
(233 hiljade). Podatak za maj revidiran je naniZze sa 280 na 254 hiljada. Stopa nezaposlenosti je smanjena
na 5,3%, sto je najmanje od aprila 2008. godine, usled smanjenog uc¢esc¢a radno aktivnog stanovnistva, sa
62,9% na 62,6%, Sto je najnizi nivo od 1977. godine. Zarade (jedan od glavnih indikatora koji FED
posmatra) nisu povecéane u junu, iako je ocekivan njihov rast od 0,2%. Broj nezaposlenih koji se prvi put
javljaju za socijalnu pomo¢ u SAD tokom prethodne nedelje je za 10 hiljada ve¢i u odnosu na prethodni
podatak i iznosi 281.000 (o¢ekivano 270.000). Takode, porudzbine industrijskih dobara u SAD tokom
maja smanjene su se za 1,0%, vise od ocekivanja (-0,5%), dok je podatak za prethodni mesec revidiran sa
-0,4% na -0,7%.

Pocetkom druge nedelje izveStajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD su zna¢ajno Smanjeni,
nakon objave rezultata referenduma u Grckoj, gde su gradani glasali protiv mera reformi, koje su
predlozili medunarodni kreditori. Greki premijer Cipras je izjavio da Ce se vratiti za pregovaracki sto i
traziti restrukturiranje duga, dok je ministar finansija Varufakis podneo ostavku, kako ne bi bio smetnja
nastavku pregovora. Kompozitni PMI indeks u SAD, prema kona¢nim podacima za jun bio je na nivou od
54,6%, u odnosu na 56,0% iz prethodnog meseca. Spoljnotrgovinski deficit u SAD povecan je u junu na
41,9 mird dolara usled pada izvoza, ali je bio ispod ocekivanja (42,7 mird). Sredinom nedelje na pad
prinosa uticala je objava izveStaja sa sastanka FED-a, koji je odrzan sredinom pro$log meseca. U
izveStaju se navodi da vecina ¢lanova FED-a smatra da se jo$ nisu stekli uslovi za pocetak povecanja
referentne kamatne stope, kao i da je povecana zabrinutost u vezi sa krizom u Grckoj. Sa druge strane,
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¢lan FED-a, Vilijams, izjavio je da odluka o povecanju kamatnih stopa moze biti doneta na svakom
narednom sastanku, kao i usled dobrog stanja ekonomije SAD, deSavanja u vezi sa Grékom ne mogu
imati veliki uticaj. Krajem nedelje, prinosi u SAD zabelezili su znacajan rast, zbog pove¢anog optimizma
investitora da ¢e do¢i do dogovora izmedu Gréke i kreditora, nakon §to je gréka Vlada dostavila predlog
paketa ekonomskih mera, koji izmedu ostalog ukljucuje poveéanje poreza, reformu penzijskog sistema i
privatizaciju. Poslednjeg dana izvesStajnog perioda, na samitu Evropske unije postignut je dogovor sa
Grckom o osnovama za otpocinjanje pregovora o novom paketu pomoci. Kreditori od Grcke traze
usvajanje niza zakona, kako bi pocelo sprovodenje dogovorenih mera. Takode, od Grcke se trazi
formiranje privatizacionog fonda u iznosu od 50 mird evra, koji ¢e biti pod nadzorom EU.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
l((%%%éz%izséf osienosty Jun 5,4% 5,3% 5,5%
I(Bgi%s?t;grlasdfl (po radnom satu), M/M, Jun 0.2% 0.0% 0.2%
I(I0I6K8;nggign)| PMI indeks, Jun 546 546 56.0

Izvor:Bloomberg LP

2.2. Drzavne obveznice Nemacke
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Na kraju izvestajnog perioda, prinosi nemackih drzavnih obveznica nisu se znaajnije promenili u
odnosu na kraj prethodnog perioda. Medutim, u toku perioda, promene su bile znaCajne i najve¢im delom
pod uticajem desavanja u vezi sa grékim dugom. Prinos desetogodisnje obveznice najpre je smanjen za 25
bazi¢nih poena (sa 0,92% na 0,64%), delom nakon $to je grcka vlada odlucila da raspise referendum o
merama koje su predlozili kreditori, a delom i nakon objave da su gradani Grcke na referendumu odbili
predlog kreditora. Ipak, do kraja perioda prinos se vratio na nivo od 0,90%, nakon §to je Grcka uputila
novi predlog mera koji ukljucuje povecanje poreza, ali i penzijsku reformu i privatizaciju drzavnih firmi.

Nakon odluke gréke vlade da raspise referendum, u ponedeljak 29. juna prinosi nemackih drzavnih
obveznica su se znacajno smanjili, oko 13 bazi¢nih poena. Nemacka kancelarka, Angela Merkel, izjavila
je da pre referenduma u Grckoj neée biti novih pregovora o reSenju grckog duga, dok je premijer Gréke,
Cipras, izjavio da ¢e se referendum odrzati u nedelju, da on ne predstavlja izjasnjavanje o izlasku iz evro
zone i da ¢e se pregovori nastaviti ve¢ od narednog ponedeljka. 1z MMF-a su potvrdili da Gréka nije
platila ratu duga koji dospeva 30. juna. U utorak 30. juna objavljeni su preliminarni podaci o inflaciji, po
kojima stopa rasta potroSackih cena na kraju juna u Nemackoj iznosi 0,1% u odnosu na isti period
prethodne godine, ispod ocekivanja (0,4%) i rasta na kraju maja (0,7%) i najniZe od februara ove godine.
Narednog dana, objavljeni su i podaci o inflaciji u zoni evra, koja na kraju juna iznosi 0,2% za poslednjih
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godinu dana, u skladu sa ocekivanjima, ali manje od rasta na kraju maja (0,3%), usled pada cena
energenata i manjeg rasta cena hrane i usluga u junu. Kompozitni PMI indeks zone evra, prema kona¢nim
podacima za jun, imao je vrednost od 54,2, $to je najvisi nivo u poslednje Cetiri godine i ukazuje da je u
ovom mesecu zebelezen najbrzi rast u tom periodu. Vrednosti kompozitnih PMI indeksa u Nemackoj,
Francuskoj 1 Italiji takode su zabelezili rast u odnosu na prethodni mesec. Maloprodaja u zoni evra u maju
je povecana za 0,2% u odnosu na prethodni mesec (oc¢ekivano 0,1%), dok za poslednjih godinu dana
povecanje iznosi 2,4% (ocekivano 2,3%).

Nakon $to su Grci na referendumu u nedelju 5. juna glasali protiv mera reformi koje su predlozili
medunarodni kreditori, premijer Cipras je izjavio da ¢e se vratiti za pregovaraCki sto i traZziti
restrukturiranje duga. Ministar finansija Varufakis podneo je ostavku, kako bi ubrzao pregovore, i rekao
da Grcka nece traziti nove zajmove pre nego Sto stari budu restrukturirani. Predsednik Evrogrupe,
Dijsselbloem, rekao je da je rezultat referenduma nepovoljan po buduénost Grcke. Predsednik Francuske,
Oland, rekao je da se rezultati referenduma moraju postovati, dok je zamenik nemackog kancelara
Gabrijel rekao da su, nakon referenduma, svi mostovi izmedu gréke i EU sruseni. U utorak 7. juna, usled
rasta neizvesnosti, prinosi nemackih drzavnih obveznica dodatno su smanjeni (12 bazi¢nih poena).
Medutim, nakon §to je grcka vlada, sredinom nedelje, podnela novi zahtev za pomo¢ u trajanju od tri
godine, kao i detaljan plan mera koje ¢e biti preduzete, a koje ukljucuju i povecanje poreza, reformu
penzijskog sistema i privatizaciju drzavnih firmi, prinosi nemackih drzavnih obveznica znacajno su se
povecali, usled ponovnog rasta optimizma da bi do dogovora ipak moglo da dode. Gr¢ki parlament
podrzao je Ciparsov predlog mera upucen kreditorima (za je glasao 251 poslanik), dok ¢e lideri EU
odrzati sastanak u nedelju, na kome ¢e razmotriti predlog i odluciti o nastavku pomo¢i Grckoj.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnhosti zemalja Evropske monetarne unije

eriod ocekivani | aktuelni prethodni
P podatak podatak | podatak
z;gfggloalg ;\lemackoL a/g Jun 0,4% 0,1% 0,7%
I(Islonfelsaé:gilsu)zonl evra, g/g Jun 0,2% 0,2% 0,3%
I(g I;u;gsltsru)ska proizvodnja u Nemackoj Maj 2.6% 21% 1,1%
Izvor: Bloomberg LP.
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Prvog dana perioda izvesStavanja cena zlata belezi rast vrednosti u odnosu na prethodni period nakon
izjava lidera EU koji su naglasili povezanost ishoda referenduma u Gr¢koj sa njenom budué¢no$éu u zoni
evra. Sledeceg dana cena zlata poéinje da belezi pad vrednosti kada je objavljeno da je stopa rasta BDP-a
u Velikoj Britaniji za prvi kvartala bila iznad preliminarne procene, kao i da je indeks poverenja potrosaca
u SAD u junu bio iznad ocCekivanja. Negativan trend cene nastavljen je i sledeceg dana objavom ISM
indeks proizvodnje SAD u junu, koji je bio iznad o¢ekivanja, kao i da je broj kreiranih radnih mesta u
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privatno sektoru u SAD-u, takode, bio iznad ocekivanja. Narednog dana objavljena je stopa
nezaposlenosti u SAD-u, koja je zabelezila najnizu vrednost od aprila 2008. godine (5,3%), §to je uticalo
na dalji pad cene ovog plemenitog metala. Poslednjeg dana prve izvestajne nedelje cena zlata je porasla
usled neizvesnosti oko rezultata referenduma u Grckoj koji je zakazan za nedelju. Tokom prve nedelje
zabelezen je pad cene zlata od 0,49%.

Pozitivan trend cene zlata nastavljen je i prvog dana druge nedelje perioda izveStavanja usled
rezultata referenduma u Grcékoj, na kome je 61,5% izaslih biraca glasalo protiv predloZzenih mera od
strane kreditora. Narednog dana cena zlata belezi pad kada su objavljeni podaci da je industrijska
proizvodnja u Nemackoj u maju ostala nepromenjena, a ocekivao se njen rast, kao 1 da se
spoljnotrgovinski deficit SAD-a u maju povecao usled pada izvoza. Pored toga, na pad cene uticalo je i
nepostizanje dogovora na samitu Sefova drzava i vlada zone evra oko nastavka pomo¢i Grckoj, usled cega
je dolar zabeleZio rast vrednosti u odnosu na evro, pa je zlato kao roba denominovana u dolaru postala
skupa za investitore koji su se okrenuli drugim oblicima aktive. Sledeceg dana vrednost zlata je porasla
nakon izvestaja sa sastanka FED-a u kome se navodi da vec¢ina ¢lanova smatra da se jo$ nisu stekli uslovi
za pocetak povecanja nivoa referentne kamatne stope, dok je na berzi u Njujorku bilo obustavljeno
trgovanje svim vrstama HoV usled tehnickih problema. U cetvrtak 9. jula nakon §to je grcka vlada
dostavila kreditorima predlog paketa ekonomskih mera, koji ukljucuju povecanje poreza, reformu
penzionog sistema i privatizaciju, S§to je povecalo optimizam kod investitora, cena ovog plemenitog
metala se blago smanjila. Poslednjeg dana perioda izveStavanja cena je nastavila pad nakon §to je
predsednik FED-a, Jelen, izjavila da bi povecanje nivoa referentne kamatne stope bilo odgovarajuce
krajem godine. Tokom druge nedelje zabelezen je pad cene zlata od 0,76%, dok je za ceo period pad cene
bio 1,24%.

4. Nafta
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Tokom ¢itavog perioda izveStavanja cena nafte je zabelezila pad vrednosti od 5,38%, od Cega je
samo tokom prve nedelje taj pad bio 2,97%. Rast cene nafte tokom prve nedelje izvestajnog perioda bio je
jedino u utorak 1. jula (1,40%) kada je objavljeno da se maloprodaja u Nemackoj povecala za 0,5% a
ocekivano je bilo da necée biti promena u odnosu na prethodni period. Najveéi dnevni pad cene tokom
prve nedelje bio je u petak 3. jula (-2,06%) usled napretka pregovora oko nuklearnog sporazuma Irana sa
Sest svetskih sila.

Pad cene nafte je nastavljen i poCetkom druge nedelje perioda izvestavanja, pa je tako samo prvog
dana zabelezen dnevni pad od 6,57% nakon §to je za vikend na referendumu u Grckoj 61,5% izaslih
biraca glasalo protiv ponudenih mera za dobijanje novog paketa pomo¢i. Najveci dnevni rast zabelezen je
u Cetvrtak 9. jula (2,42%) nakon §to je grcka vlada dostavila kreditorima predlog paketa ekonomskih
mera, koji ukljuCuju povecanje poreza, reformu penzionog sistema i privatizaciju, §to je povecalo
optimizam kod investitora. Tokom druge nedelje perioda izveStavanja cena nafte je zabelezila pad od
2,49%.



