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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 03. 09. 15. \
Il Federalne rezerve 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 17.09. 15. \
Il Banka Engleske 0,50 -0,50 05. 03. 09. 10. 09. 15. \
IV Banka Kanade 0,50 -0,25 15. 07. 15. 09. 09. 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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Bloomberg LP

Nakon postignutog dogovora oko tre¢eg paketa pomo¢i Grékoj i dalje je u glavnom fokusu iznos
pomoci koji ¢e joj se dodeliti. Pocetna cifra od oko 82-86 milijardi evra dostigla je nivo od neophodnih 90
milijardi evra. Finska ostaje rezervisana po pitanju ucestvovanja u treCem paketu pomoci Grékoj. Udarna
vest s kraja izveStajnog perioda bila je ostavka grékog premijera Ciprasa.

Vrednost evra na pocetku izvestajnog perioda bila je 1,1025 ali je ve¢ narednog dana evro oslabio i
dostigao najniZzu vrednost tokom izvestajnog perioda na nivou od 1,1019 USD za EUR. Rezultat izjave
¢lana FED-a da problem SAD nije nezaposlenost ve¢ niska inflacija, upravo je bio jedan od razloga
slabljenja ameri¢ke valute u odnosu na evro. Povodom podizanja nivoa referentne kamatne stope u
septembru, ¢lan FED-a je izjavio da ¢e to u najvecoj meri zavisiti od podataka o americkoj privredi u
narednom periodu.

Kako su sve slabija ocekivanja da ¢e do podizanja stope doéi u septembru evro je 13. avgusta
zabelezio najvisu vrednost u proteklih mesec dana od 1,1139 USD za jedan evro. Naime, vecina ¢lanova
FED-a stava su da se jos nisu stekli uslovi za povecanje nivoa referentne kamatne stope, te da su potrebna



dodatna uverenja da je napredak na trziStu rada stabilan. S tim u vezi tendencija slabljenja americke
valute se nastavila kako prema evru tako i prema drugim valutama.

Zvanicnici grcke vlade izjavili su da je postignut dogovor sa kreditorima oko paketa pomo¢i od 85
milijardi evra od kojih ¢e prioritetno 10 milijardi oti¢i grckim bankama za dokapitalizaciju do kraja
godine. Zamenik grékog premijera Dragasakis izjavio je da ¢e i restrukturiranje duga biti odlucujuce za
odrzivost programa pomo¢i Grckoj. lako Finska nije potvrdila da ¢e u€estvovati u tre¢em paketu pomoci
s obzirom da ne razmatra prihvatanje niti novih obaveza, niti otpis duga Grckoj, Nemacka je negirala
odbijanje da uestvuje u novom paketu pomoci.

Dana 18. avgusta americki dolar je ojacao u odnosu na evro nakon §to su objavljeni podaci o broju
prodatih stambenih objekata u SAD, ¢iji je rast revidiran u prethodnom mesecu sa 9,8% na 12,3%. Evro
je zabelezio pad od 0,43% i bio na nivou od 1,1031.

Ve¢ narednog dana evro je ojacao bez obzira na dobre pokazatelje koji se tiCu poslovnih ocekivanja
iz SAD u oblasti koju pokriva FED iz Filadelfije, koji tokom avgusta beleZe povecéanje iznad ocekivanog.

Iznos od 1,1362 dolara za evro na kraju izvestajnog perioda ujedno je i najveca vrednost koju je evro
dostigao tokom izeStajnog perioda, zabelezivsi ukupan rast od 3,01%.

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

U toku izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD zabelezili su pad na svim ro¢nostima, Uz
dalje smanjenje nagiba krive prinosa. Prinosi desetogodi$njih obveznica SAD smanjeni su za 12,5
baziénih poena, dok su prinosi dvogodisnjih obveznica smanjeni za 1 bazi¢ni poen.

Na pocetku prve nedelje izve$tajnog perioda zabelezen je rast prinosa drzavnih obveznica SAD, jer
su investitori ocekivali nove stimulativne mere kineske Vlade, da bi se zaustavio dalji pad cena akcija u
toj zemlji. U utorak 11. avgusta, prinosi su smanjeni, nakon $to je Narodna banka Kine devalvirala juan u
odnosu na dolar za 1,9%, $to je najveca dnevna devalvacija od 1994. godine. Sledeteg dana juan je
ponovo devalvirao, za 1,6%, dok je metodologija utvrdivanja zvani¢nog kursa promenjena, na na¢in da se
viSe oslanja na trziSne mehanizme. Devalvacija juana uticala je na povecanje traznje za drzavnim
obveznicama trezora, kao sigurnom aktivom, i na povecanje verovatnoce da ¢e FED odloZiti povecanje
referentne kamatne stope, koje je oekivano u septembru ove godine. U drugoj polovini nedelje, doslo je
do rasta prinosa usled objave dobrih podataka iz SAD. Maloprodaja u SAD u julu se povecala za 0,6% u
odnosu na prethodni mesec (u skladu sa ocekivanjima), dok je rast iz prethodna dva meseca revidiran
naviSe. Proizvodacke cene u SAD su u julu porasle za 0,2% (oéekivano 0,1%), dok su se na godiSnjem
nivou smanjile za 0,8% (ocekivano -0,9%). Industrijska proizvodnja u SAD je u julu porasla za 0,6% u
odnosu na prethodni mesec (ocekivano 0,3%). Na rast prinosa uticale su aukcije instrumenata Trezora
tokom nedelje, u ukupnom iznosu od 64 mird dolara.

Nakon blagog rasta prinosa u prvoj, tokom druge nedelje do$lo je do znaCajnog smanjenja prinosa,
najvise zbog reagovanja investitora na usporavanje kineske ekonomije koje se odrazava na globalan rast i
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objave izvestaja sa julskog sastanka FED-a. Indikator FED iz Njujorka, kojim se prati proizvodnja i opsti
uslovi poslovanja neocekivano je smanjen sa 3,86, koliko je iznosio u julu, na -14,92 u avgustu, najviSe
usled pada porudzbina, §to je najnizi nivo od aprila 2009. godine. U izvestaju sa sastanka FED-a, koji je
odrzan krajem proslog meseca, navodi se da veéina ¢lanova FED-a smatra da se jo$ nisu stekli uslovi za
pocetak povecanja referentne kamatne stope, ali da se ide u tom pravcu. Clanovi isti¢u da su potrebna
dodatna uverenja da je napredak na trziStu rada stabilan, da je ekonomski rast snazan i da se inflacija
krece ka ciljanom nivou (2,0%), a kao rizik navodi se zabrinutost u vezi sa Kinom. Nakon objave ovog
izvestaja, prinosi drzavnih obveznica su se smanjili. Rast cena u SAD u julu iznosio je 0,1%, nesto ispod
ocekivanja (0,2%), dok je rast za poslednjih godinu dana bio u skladu s océekivanjima (0,2%). Bazna
inflacija, takode, bila je u skladu s ocekivanjima (1,8%).

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
215.%?.%?25 rodaje, MM Jul 0,6% 0,6% 0,0%
I(I14F?g§'t2i(n)clig)strijske proizvodnje, M/M, Jul 0.3% 0.6% 0.0%
I(Illglfggtz%cfgéaékih cena, M/M, Jul 0.206 0.1% 0.3%

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 smanjili, najvise usled
toga $to su investitori pomerili oCekivanja rasta kamatnih stopa u SAD, nakon $to je FED objavio izvestaj
sa prethodnog sastanka u kome se navodi da vecina ¢lanova smatra da se jo$ nisu stekli uslovi za pocetak
povecanja referentne kamatne stope. Prinos desetogodisnje drzavne obveznice smanjio se za 10 bazi¢nih
poena i na kraju perioda iznosio je 0,56%, dok se prinos dvogodi$nje obveznice nije menjao (-0,26%).

Na kraju prve nedelje izveStajnog perioda, prinosi nemackih obveznica se nisu promenili u
odnosu na pocetak perioda. U ponedeljak 10. avgusta objavljen je indeks poverenja investitora u zoni
evra, koji se u avgustu blago smanjio sa 18,5, koliko je iznosio u julu, na 18,4. Narednog dana objavljen
je ZEW indeks ocekivanja u Nemackoj, koji je u avgustu zabelezio vrednost od 25,0, ispod ocekivanja
(31,9), kao posledica neizvesnosti globalnog ekonomskog rasta. Medutim, ZEW indeks trenutne situacije
u Nemackoj se povecao sa 63,9 u julu na 65,7 u avgustu, iznad ocekivanja (64,2). U sredu 12. avgusta,
objavljeno je da je industrijska proizvodnja u zoni evra u junu smanjena za 0,4%, vise od oc¢ekivanog
smanjenja od 0,1%, dok je u odnosu na isti mesec prethodne godine porasla za 1,2%, manje od
oc¢ekivanog rasta od 1,7%. Narednog dana ECB je objavila izvestaj sa sastanka odrzanog u julu u kome se
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kao rizik daljeg oporavka privrede zone evra navodi kolebljivost kineskog finansijskog trzista. ECB
smatra da je oporavak umeren, da je nivo BDP-a i dalje blizu nivoa iz 2008. godine, dok je privreda SAD
znacCajno porasla. Poslednjeg dana prve nedelje izvestajnog perioda, objavljeno je da je rast BDP-a na
nivou zone evra neocekivano usporio u drugom kvartalu i iznosio je 0,3% (u odnosu na ocekivanih 0,4%),
dok je na godiSnjem nivou zabeleZen rast od 1,2% (u odnosu na ocekivani rast od 1,3%). U Nemackoj je
stopa rasta BDP-a na nivou drugog kvartala iznosila 0,4%, u odnosu na oc¢ekivanih 0,5%.

U prvoj polovini druge nedelje izveStajnog perioda, prinosi se nisu znacajnije menjali. U
ponedeljak 17. avgusta Bundes banka je objavila mesec¢ni izvestaj u kome se navodi da bi ekonomski rast
u Nemackoj mogao da bude snazan usled povecanja potrosnje sa rastom realnih zarada u Nemackoj i
povecanja izvoza zbog pada vrednosti evra i ekonomskog rasta koji se ocekuje u SAD i Velikoj Britaniji,
dva kljucna trgovinska partnera. S druge strane, kao rizik, navodi se usporavanje ekonomskog rasta u
Kini. Nakon §to je u sredu 19. avgusta objavljen izvestaj sa sastanka FED-a, u kome se navodi da veéina
¢lanova smatra da se joS nisu stekli uslovi za pocetak povecanja referentne kamatne stope, iako se ide u
tom pravcu, $to je uticalo da investitori pomere ocekivanja za rast stopa u SAD, prinosi drzavnih
obveznica razvijenih zemalja zabelezili su pad. Narednog dana, premijer Gréke Cipras podneo je ostavku
da bi smirio pobunu medu ¢lanovima vladajuce partije. Parlamentarni izbori, na kojima se Cipras nada da
¢e dobiti podrsku za sprovodenje novog paketa pomoci, bi¢e, najverovatnije, odrzani 20. septembra.
Poslednjeg dana izvestajnog perioda objavljen je podatak o PMI indeksu. Preliminarni PMI indeks
proizvodne aktivnosti Nemacke za avgust iznosi 53,2 (u odnosu na ocekivanih 51,6), $to je najvisa
vrednost od aprila 2014. godine, dok je PMI indeks sektora usluga u istom mesecu zabelezio vrednost od
53,6 (blago ispod ocekivanih 53,7). Kompozitni PMI indeks za Nemacku je u avgustu iznosio 54,0, $to je
najveca vrednost u protekla Cetiri meseca.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period _O(':ekivan Aktuelni Erethodn

i podatak | podatak | i podatak
I( lle?gyzyflse)ks trenutne situacije za Nemacku Avg 64.2 65.7 63.9
Eﬁ%igﬂﬁmaék“’ e Q2 0,5% 0,4% 0,3%
I(glK-g.rggiJgi)tni PMI indeks za Nemacku, Avg 53.6 54.0 537

Izvor: Bloomberg LP.



3. Zlato
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Izvor:
Bloomberg LP

Tokom prve nedelje izvestajnog perioda cena zlata porasla je za 1,77%. Rast je usledio nakon $to
je veéina trzi$nih ucesnika protumacila kao donekle pesimisti¢nu izjavu ¢lana FED-a FiSera da problem
SAD nije nezaposlenost, ve¢ niska inflacija za koju smatra da je prolazni problem pod uticajem niske
cene nafte i berzanskih dobara, kao i nakon dve uzastopne devalvacije kineskog juana u odnosu na dolar
od strane kineskih monetarnih vlasti, najpre za 1,9%, pa za 1,6%, koje su usledile nakon niza
obeshrabruju¢ih podataka u vezi sa kineskom privredom i nastojanja da se pruzi podrska domacem
izvozu. Devalvacija juana prouzrokovala je strah od novog valutnog rata, rast nesigurnosti i povecanje
rizika na nivou globalne ekonomije, doprinoseci rastu traznje za sigurnom aktivom, te je cena zlata u
sredu 12. avgusta ostvarila najvec¢i rast od 1,33% u toku prve nedelje. U drugoj polovini nedelje cena
zlata belezi pad, cemu su doprineli dobri podaci o maloprodaji i industrijskoj proizvodnji u SAD, kao i
smirivanje tenzija u pogledu dalje devalvacije juana, nakon §to je Narodna banka Kine intervenisala preko
banaka u drzavnom vlasni$tvu kako bi spre¢ila dodatno slabljenje kineske valute, $to je povecalo
ocekivanja u pogledu septembarskog podizanja kamatnih stopa od strane FED-a. Viceguverner NB Kine
izjavio je da ¢e Kina ubrzati otvaranje svog deviznog trzista i da ¢e privuci viSe stranih investitora nakon
liberalizacije finansijskog trzista.

Drugu nedelju izvestajnog perioda cena zlata otpocela je sa rastom, nakon Sto je pokazatelj
proizvodne aktivnosti i opStih uslova poslovanja u Njujorku zabelezio najnizu vrednost od aprila 2009,
potpomognuta i ve$¢u da je kineska centralna banka povecala rezerve zlata za 1,1% u julu u odnosu na
jun. Nakon objave dobrih podataka sa trziSta nekretnina SAD 1 povecanih oCekivanja da ¢e FED u skorije
vreme povecati kamatne stope, zlato je u utorak 18. avgusta ostvarilo mali pad u ceni, nakon ¢ega do
kraja nedelje cena zlata belezi rast. Rast cene usledio je najpre kao posledica objave podataka o inflaciji u
SAD, koja je u julu bila manja od ocekivane, a nastavljen nakon izvestaja sa poslednjeg sastanka FED-a
koji je pokazao da uprkos napretku trzista rada, za Ciju su stabilnost potrebna dodatna uverenja, niska
inflacija i slab globalni ekonomski rast predstavljaju veliki rizik. Nakon §to je izvesStaj sa sastanka FED-a
pokazao da se ne Zuri sa podizanjem kamatnih stopa, zlato je u Cetvrtak, 20. avgusta, zabelezilo najveci
rast cene u toku dve nedelje (2,08%). Dodatni rast traznje za zlatom usledio je nakon objave loSih
ekonomskih podataka iz Kine, ¢iji je 0 indeksa proizvodnje Sesti mesec zaredom ostvario vrednost manju
od 50 i najnizu u poslednjih vise od Sest godina (47,1 u odnosu na o¢ekivanih 48,2). Cena zlata je u toku
druge nedelje ostvarila rast od 4,4%, dok je u toku kompletnog dvonedeljnog izvestajnog perioda
ostvaren rast od 5,99%.



4. Nafta

Dated Brent OIL
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Izvor:
Bloomberg LP

Cena nafte je u toku prve nedelje izvestajnog perioda bila kolebljiva i u odnosu na kraj
prethodnog izvestajnog perioda ostvarila smanjenje od 1,52%. Najpre je u ponedeljak 10. avgusta cena
ostvarila rast od preko 3%, nakon privremenog zatvaranja jedne od klju¢nih rafinerija u Indijani (SAD) i
slabijeg dolara koji je doprineo rastu traznje. Ve¢ narednog dana dolazi da pada cene nafte usled toga $to
je drugi po redu svetski potrosaé nafte i sirovina - Kina devalvirala svoju valutu u odnosu na dolar i
projekcija koje ukazuju na stabilnu ponudu nafte iz zemalja koje nisu ¢lanice OPEC-a uprkos niskim
cenama. Nakon privremenog oporavka sredinom nedelje, cena nafte nastavlja pad usled objavljivanja
podataka koji ukazuju na znacajan rast zaliha nafte SAD i brige u vezi sa prezasi¢enoséu globalnog
trzista.

Nakon blagog rasta cene nafte na pocetku druge nedelje, usledio je trend pada, kome su najvise
doprinele brige u vezi s usporavanjem kineske ekonomije, neo¢ekivano velike zalihe nafte SAD i izjava
iranskih predstavnika o planovima za povecanje proizvodnje nafte po svaku cenu nakon ukidanja
sankcija. U toku druge nedelje izveStajnog perioda cena nafte zabelezila je smanjenje od 6,34%, ¢ime je u
toku kompletnog dvonedeljnog perioda cena smanjena za 7,76%.



