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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 22.10. 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
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Izvor:
Bloomberg LP

Pod uticajem slabljenja kineske ekonomije koja se odrazava na globalni ekonomski rast, kao i usled
neizvesnosti oko odluke FED-a da podigne nivo referentne kamatne stope, evro je s pocetka izvestajnog
perioda zebeleZio rast vrednosti u odnosu na dolar i prvog dana vredeo 1,1618.

Kao rezultat sve veée zabrinutosti trziSnih ucesnika zbog usporavanja kineske ekonomije, evro je
dostigao svoj sedmomesecni maksimum u odnosu na ameri¢ku valutu. Do kraja dana dolar se oporavio, te
se drugog dana izvestajnog perioda prodavao za 1,1529.

Nakon $to je Narodna banka Kine smanjila referentnu stopu na jednogodisnje pozajmice, na
jednogodisnje depozite, kao i stopu obaveznih rezervi za banke, dolar je najpre ojacao u odnosu na evro,
da bi krajem dana evro povratio deo svoje vrednosti.

U sredu, 27. avgusta usled izjave predstavnika ECB-a i objave dobrih ekonomsih podataka iz SAD,
dolar je nastavio da ja¢a u odnosu na evro.



Podizanje nivoa referentne kamatne stope manje je izvesno, prema re¢ima predstavnika FED-a iz
Njujorka Dadlija, u odnosu na pre par nedelja, imaju¢i u vidi negativna deSavanja na svetskom
finansijskom trzi§tu u proteklom periodu.

Nakon trodnevnog rasta dolara u odnosu na evro kao rezultat objave revidiranih podataka o
privrednom rastu SAD i daljeg oporavka svetskih trzista akcija, evro je 28. avgusta vredeo 1,1184.

Dana 3. septembra nakon objave podataka o broju kreiranih radnih mesta u privatnom sektoru u
avgustu u SAD, koji su bili iznad podataka za prethodni mesec, $to ukazuje da se napredak na trzistu rada
nastavlja, dolar je dostigao svoju maksimalnu vrednost u odnosu na evro u toku izvestajnog perioda.
Jedan evro se prodavao za 1,1123 americkih dolara.

Posle visenedeljnih $pekulacija, poslednjeg dana izvestajnog perioda ECB je na sastanku odlucila da
zadrZi referentnu kamatnu stopu na nivou od 0,05%, kao i postojece nivoe stopa na depozitne i kreditne
olaksice.

Tokom citavog izvestajnog perioda evro belezi ukupan pad vrednosti u odnosu na dolar od 4,13%.
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

Prinosi drzavnih obveznica SAD su u toku izveStajnog perioda zabelezili rast na uglavnom svim
ro¢nostima. Prinosi dvogodis$njih drzavnih obveznica su porasli za 9,4 bazi¢nih poena, dok su prinosi
desetogodisnjih drzavnih obveznica povecani za 8,8 bazi¢nih poena.

Prvog dana izvestajnog perioda cene drzavnih obveznica SAD su porasle usled povecane traznje
investitora za manje rizicnim oblicima aktive, nakon $to su posrnuce kineskog trzista akcija i brige u vezi
sa globalnim rastom prouzrokovale pad vrednosti glavnih berzanskih indeksa Sirom sveta. Padu prinosa
doprinela je i izjava predsednika FED-a iz Atlante, Lokharta, koji je pokazao manju naklonjenost ka
podizanju kamatne stope u septembru, s obzirom na to da jaéi dolar, slabiji juan i niska cena nafte
komplikuju stvari. Ve¢ narednog dana prinosi drzavnih obveznica su otpoceli period rasta usled
smirivanja tenzija na trziStima akcija nakon odluke Narodne banke Kine da smanji referentnu stopu za 25
bazi¢nih poena i stopu obaveznih rezervi za 50 bazi¢nih poena, kao i objave dobrih podatka o rastu
prodaje novoizgradenih stambenih objekata u SAD u julu za 5,4% (u odnosu na pad od 6,8% iz
prethodnog meseca). Takode, poverenje potrosaca u SAD je u avgustu zabeleZzilo najve¢u vrednost od
januara ove godine (101,5), iako je podatak prihvacen s rezervom s obzirom na to da nije uzeo u obzir
sunovrat finansijskih trzista koji je potom usledio. Prinosi nastavljaju rast nakon $to je objavljeno da su
porudzbine trajnih dobara u SAD u julu porasle za 2,0% (u odnosu na oc¢ekivano smanjenje od 0,4%), dok
je rast iz prethodnog meseca revidiran navise. Procena rasta privrede SAD u drugom kvartalu iznosila je
3,7% na godisnjem nivou, iznad ocekivanih 3,2% i prethodno procenjenog rasta od 2,3%, za Sta su
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najvise zasluzni potro$nja stanovnistva i sektora privrede, dok rast zaliha moze otezati oCuvanje snaznog
rasta u narednom periodu. Ohrabrujuéi podaci o privrednom rastu i sa trzista rada SAD su takode stavili
dodatni pritisak na rast prinosa drzavnih obveznica. Poslednjeg dana prve nedelje izvestajnog perioda
prinosi desetogodiSnjih drzavnih obveznica zabelezili su blagi pad uprkos znac¢ajnom skoku u toku dana,
dok su prinosi drzavnih obveznica ro¢nosti do deset godina nastavili trend rasta, nakon S§to je
potpredsednik FED-a Fiser izjavio da i dalje postoji moguénost podizanja kamatne stope u septembru, te
da odluka zavisi od daljeg razvoja dogadaja.

Druge nedelje izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD bili su kolebljivi. U
ponedeljak, 31. avgusta, prinosi dugoro¢nih obveznica ostvarili su rast pod uticajem povecanih inflatornih
ocekivanja, izazvanih naglim rastom cene nafte usled podatka o proizvodnji sirove nafte u SAD koji je
revidiran nanize i vesti da je OPEC navodno spreman da sa drugim proizvodacima razgovara 0 postizanju
»fer” cene. Istog dana, prinosi drzavnih obveznica kracih rocnosti beleze rast usled povecanih ocekivanja
trziSnih ucesnika u pogledu podizanja kamatne stope od strane FED-a u septembru, za Sta su zasluzne
izjave zvani¢nika FED-a sa sastanka odrzanog u Dzekson Holu, FiSera, Bularda i Mestera, koji o¢ekuju
rast inflacije u narednom periodu i smatraju da je ekonomija SAD u dobrom stanju, te da poslednji
dogadaji na globalnom trziStu nece uticati na izglede za rast privrede SAD i monetarnu politiku FED-a.
Medutim, ve¢ narednog dana prinosi beleze smanjenje kome su najpre doprineli pokazatelji koji ukazuju
na usporavanje privredne aktivnosti u Kini, a potom i u SAD (finalni julski PMI i avgustovski ISM
indeksi proizvodnog sektora SAD beleZe manje vrednosti u odnosu na vrednosti u junu, odnosno julu). U
sredu su prinosi ponovo zabelezili rast nakon podatka da je broj kreiranih radnih mesta u privatnom
sektoru u SAD u avgustu bio veéi u odnosu na prethodni mesec i iznosio 190 hiljada, dok je
produktivnost bez sektora poljoprivrede u drugom kvartalu zabelezila najveéi rast od kraja 2013. godine
(3,3%). Nakon privremenog rasta prinosa u sredu, smanjene prognoze privrednog rasta i inflacije u zoni
evra od strane ECB i spremnosti za preduzimanje dodatnih koraka u sklopu ekspanzivne monetarne
politike, prouzrokovali su pad prinosa drzavnih obveznica SAD. Prinosi drzavnih obveznica SAD su
drugu nedelju izve$tajnog perioda zavrSili u padu, uprkos rastu prinosa tokom dana nakon objave
izveStaja sa trziSta rada. Stopa nezaposlenosti u SAD u avgustu je smanjena na 5,1% (sa 5,3%), Sto je
najnizi nivo u poslednjih sedam godina, dok je broj novih radnih mesta bez sektora poljoprivrede u istom
periodu iznosio 173 hiljade (u odnosu na ocekivanih 217 hiljada).

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
'(;.tgg%alsst;‘ BDP-a 20 3,2% 3,7% 2,3%
I(I04ngr218¥5h) radnih mesta bez sektora poljoprivrede Avgust 217K 173K 215K
s opa nezaposienos Avgust | 5.2% 5,19% 5,3%

Izvor:Bloomberg LP




2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fju€ersa na desetogodi$nje nemacke obveznice
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Izvor:
Bloomberg LP

U toku izvestajnog perioda, prinosi nemackih drzavnih obveznica su se povecali duz cele krive, a
najvedi rast zabelezili su prinosi obveznica duZe ro¢nosti, pa je doslo do pove€anja nagiba krive. Nakon
rasta prinosa tokom prve nedelje (18 bazi¢nih poena), najvise usled odluke Narodne banke Kine da
smanji referentnu kamatnu stopu, ali i usled objave dobrih ekonomskih podataka iz Evrope i SAD, tokom
druge nedelje prinosi su se delimi¢no korigovali (8 bazi¢nih poena) nakon sastanka ECB. Prinos
desetogodisnje drzavne obveznice povecao se za 10 bazi¢nih poena i na kraju perioda iznosio je 0,67%,
dok se prinos dvogodisnje obveznice povecao za 2 bazi¢na poena na -0,24%.

U utorak, 25. avgusta, prinosi su zna¢ajno povecani. Narodna banka Kine donela je odluku o
smanjenju referente kamatne stope (lending rate) na jednogodis$nje pozajmice za 25 bazi¢nih poena na
4,6%, stope na jednogodisnje depozite za 25 bazi¢nih poena na 1,75%, kao i stope obaveznih rezervi za
50 bazi¢nih poena na 18%, za banke u Kini. Ovakav potez doprineo je privremenom oporavku trZista
akcija Sirom sveta i padu traznje za sigurnom aktivom. Tog dana objavljena je finalna stopa rasta
nemacke ekonomije, koja je u drugom kvartalu iznosila 0,4% (u skladu sa prethodnom procenom), cemu
je najvise doprineo rast neto izvoza. Usporavanje kineske ekonomije predstavlja pretnju po odrzivost
izvoza Nemacke u budué¢em periodu, dok niska stopa nezaposlenosti i rast zarada mogu doprineti jatanju
domace traznje. Takode, objavljen je i IFO indeks poslovne klime u Nemackoj, koji je u avgustu porastao
na 108,3 (u odnosu na o¢ekivanih 108,0), sa 107,6 koliko je iznosio u prethodnom mesecu. U sredu, 26.
avgusta, ¢lan izvrsnog odbora ECB Praet izrazio je spremnost ECB-a da poveca obim ili produzi period
primene programa kupovine obveznica ukoliko bude bilo potrebno, s obzirom na to da opadajuce cene
sirovina i rizici po globalni ekonomski rast mogu ugroziti dostizanje ciljane inflacije. Krajem poslednjeg
dana prve nedelje izvesStajnog perioda objavljen je podatak o inflaciji za Nemacku, koja je, prema
preliminarnim podacima za avgust, iznosila 0,1%, u skladu sa o¢ekivanjima. Na nisku inflaciju najvise je
uticalo smanjenje cena energenata od ¢ak 11% u avgustu (-7,6% za poslednjih godinu dana).

Pocetkom druge nedelje izveStajnog perioda, objavljena je stopa inflacije u zoni evra, koja je na
kraju avgusta iznosila 0,2% za poslednjih godinu dana, u skladu sa rastom u julu i nesto iznad ocekivanja
(0,1%). U utorak, 1. septembra, objavljeno je da je stopa nezaposlenosti u zoni evra smanjena na 10,9% u
julu, u odnosu na 11,1% u prethodnom mesecu, $to je najnizi nivo u poslednje tri godine i ukazuje na
blagi oporavak privrede u zoni evra. Stopa nezaposlenosti u Nemackoj ostala je nepromenjena (6,4%). U
Cetvrtak 3. septembra, ECB je na sastanku odlucila da zadrZi referentnu kamatnu stopu na nivou od
0,05%, kao i stopu na depozitne i kreditne olaksice. Predsednik Mario Dragi je na konferenciji izjavio da
su privredni rast i stopa inflacije u zoni evra slabiji u odnosu na ranija o¢ekivanja, iako se program
kupovine aktive sprovodi dobro, kao i da je ECB spremna da preduzme dodatne korake ukoliko bude
potrebno. ECB je smanjila svoje prognoze inflacije i privrednog rasta u zoni evra za ovu i naredne dve
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godine. Oc¢ekuje se da ¢e godisSnja inflacija iznositi 0,1%, 1,1% i 1,7% respektivno (u odnosu na
prethodne prognoze od 0,3%, 1,5% i 1,8%), dok su prognoze privrednog rasta smanjene na 1,4% u ovoj,
1,7% u narednoj i 1,8% u 2017. godini (u odnosu na prethodne prognoze od 1,5%, 1,7% i 2,0%
respektivno). Nakon sastanka ECB, prinosi drzavnih obveznica u zoni evra su smanjeni. Pad je nastavljen
i narednog dana.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Oc¢ekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak
I IFO indeks poslovne klime za Nemacku
(25.8.2015) Avg 107,6 108,3 108,0
Il Inflacija u Nemackoj, g/g o 0 o
(28.8.2015) Avg 0,1% 0,1% 0,1%
Il Inflacija u zoni evra, g/g o 0 o
(31.8.2015) Avg 0,1% 0,2% 0,2%
Izvor: Bloomberg LP.
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Cena zlata belezi pad tokom veceg dela prve nedelje izvestajnog perioda, tacnije, sve do Cetvrtka, 27.
avgusta. Na takav trend cene ovog plemenitog metala uticao je podatak da je indeks FED-a iz Cikaga
zabeleZio vrednost veéu od ocekivane, kao i izjava predsednika FED-a iz Atlante Lokharta da ¢e FED
verovatno poceti sa podizanjem nivoa referentne kamatne stope u nekom trenutku tokom godine. Pored
toga, Ifo indeks poslovne klime u Nemackoj u avgustu je porastao vise od o¢ekivanog, dok je poverenje
potroSaca u SAD u istom periodu zabelezilo najve¢u vrednost od januara. U sredu, 26. avgusta,
objavljeno je da je glavni kineski berzanski indeks po prvi put nakon Sest dana zabelezio rast vrednosti,
sto je doprinelo oporavku svetskih berzi, dok su se porudzbine trajnih dobara u SAD u julu povecale
(oc¢ekivalo se njihovo smanjenje), Sto je uticalo na dalji pad cene zlata. Narednog dana objavljeno je da je,
prema drugoj proceni, privreda SAD u drugom kvartalu ostvarila rast od 3,7% (o¢ekivano je bilo 3,2%),
pa je cena nastavila negativan trend. Krajem prve nedelje izvestajnog perioda cena zlata se povecala i to
za 1,02% nakon izjave potpredsednika FED-a Fisera da je za sada prerano reci da li ¢e do¢i do povecanja
nivoa referentne kamatne stope u septembru, imajuéi u vidu nestabilnosti na trziStu u poslednje vreme.
Tako je cena zlata zavrsila prvu nedelju sa padom od 2,12%

Drugu nedelju perioda izvesStavanja cena ovog plemenitog metala pocinje s rastom, nakon objave da
je PMI indeks (oblasti koju pokriva FED iz Cikaga) u avgustu zabeleZio smanjenje vrednosti, a oéekivao
se njegov rast. Od narednog dana, pa sve do kraja izveStajnog perioda, cena zlata beleZi pad. Na takav
trend cene uticali su pozitivni podaci, kako iz zone evra, tako i iz SAD. Stopa nezaposlenosti zone evra u
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julu se smanjila na najnizi nivo u poslednje tri godine, broj kreiranih radnih mesta u privatnom sektoru
tokom avgusta u SAD bio je nesto ispod ocekivanja, ali iznad podatka za prethodni period, $to ukazuje da
se napredak na trzi$tu rada nastavlja. Pored toga, kompozitni PMI indeks zone evra, konacan za avgust,
bio je iznad preliminarne vrednosti i zabelezio je najviSu vrednost u poslednje Cetiri godine, dok je
kompozitni PMI indeks u SAD, konacan za avgust, takode bio iznad prethodne procene. Poslednjeg dana
izvestajnog perioda objavljeno je da se stopa nezaposlenosti u SAD u avgustu smanjila na najnizi nivo u
poslednjih sedam godina (5,1% sa 5,3%), $to je uticalo na dalji pad cene zlata, i tako je drugu nedelju
cena ovog plemenitog metala zavrSila padom od 1,28%, dok je za ceo period pad bio 3,37%.

4. Nafta
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Izvor:
Bloomberg LP

Cena nafte zapocinje izveStajni period S najve¢im dnevnim padom (8,08%) tokom prve nedelje,
usled usporavanja kineske privrede koja se odrazava na globalni ekonomski rast. Najve¢i dnevni rast cene
(9,71%) ovog energenta desio se u Cetvrtak, 27. avgusta, nakon S§to je objavljeno da je privreda SAD u
drugom kvartalu zabelezila rast od 3,7% (oCekivan je bio rast od 3,2%). Tokom prve nedelje perioda
izveStavanja cena nafte je porasla za 8,91%.

Rast cene nafte (6,24%) se nastavlja i na pocetku druge izvestajne nedelje, nakon $to je revidiran
nanize podatak o proizvodnji sirove nafte u SAD i vesti da je OPEC, navodno, spreman da razgovara sa
drugim proizvodacCima o postizanju ,.fer” cene. Narednog dana zabelezen je najvec¢i dnevni pad cene u
drugoj nedelji (7,25%) nakon objave da su PMI indeksi proizvodnog sektora SAD, zone evra i Velike
Britanije, svi konacni za avgust, bili ispod prethodnih vrednosti. Drugu nedelju perioda izvestavanja cena
nafte zavrSava sa rastom od 0,85%, dok je za ceo period porasla za 9,84%.



