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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
I. Evropska centralna banka 0,05 -0,10 4.9.14 22.10. 15. \
Il. Federalne rezerve 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 28. 10. 15. \
Il Banka Engleske 0,50 -0,50 5. 3. 09. 8. 10. 15. \
V. Banka Kanade 0,50 -0,25 15. 07. 15. 21.10. 15. \
V. Svajcarska nacionalna (~1,25%) —
banka (-0.25%) 0,50 15. 1. 15. 10. 12. 15. \

Izvor: Bloomberg LP.
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Bloomberg LP

Zakazan sastanak predstavnika FED-a i moguénost podizanja nivoa referentne kamatne stope FED-a
obelezili su ovaj izvestajni period. Predsednik FED-a iz Ri¢cmonda Laker zalagao se za podizanje stope
ve¢ na prvom sastanku, dok je predstavnik Vilijams bio uzdrzan, iznoseé¢i prednosti i mane podizanja
nivoa referentne kamatne stope u ovom periodu. Glavni ekonomista Svetske banke smatrao je da bi
eventualno podizanje trenutno unelo pometnju na trzi§tima u razvoju.

Evro je na pocetku izvesStajnog perioda vredeo 1,1169 americkih dolara. Narednog dana evro je
neznatno ojac¢ao u odnosu na ameri¢ku valutu, da bi posle dva dana zabeleZio svoju minimalnu vrednost
tokom izvestajnog perioda — 1,1160 dolara. Kasnije je oja¢ao u odnosu na dolar, a razlog za to bili su
objavljeni podaci da je sezonski uskladena stopa rasta BDP-a u zoni evra, preliminarna za drugo
tromesecje, zabelezila vise vrednosti od prethodne procene i na tromese¢nom i na godiSnjem nivou. Blag
rast ameri¢kog dolara tokom ovog perioda uslovio je smanjenje cena uvoznih dobara u avgustu u SAD za
1,8% na mesecnom i 11,9% na godisnjem nivou. Dalje, tokom c¢itavog izvestajnog perioda evro je imao
tendenciju rasta.

Posle objavljivanja podataka o indeksu potrosac¢a Univerziteta iz Micigena 14. septembra, koji je
zabeleZio najnizu vrednost za poslednju godinu dana usled ocekivanja slabijeg privrednog rasta, dolar je
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oslabio u odnosu na evro i istog dana vredeo 1,1319. Narednog dana, posle objavljivanja podataka o
inflaciji u Italiji, koja je bila ispod procene trzi$nih u¢esnika, evro je blago oslabio prema dolaru.

Kraj izvestajnog perioda obelezio je sastanak FED-a, odrzanog 17. septembra, na kojoj je referentna
kamatna stopa zadrzana na istom nivou, odnosno u rasponu 0-0,25%. Kao §to se ocekivalo, protiv ove
odluke glasao je predsednik FED-a iz Ri¢cmonda Laker, koji je bio za podizanje raspona za 25 bazi¢nih
poena ve¢ na ovom sastanku. Nakon sastanka trziSni ucesnici su pomerili svoja oc¢ekivanja u pogledu
podizanja kamatne stope za narednu godinu, usled ¢ega je dolar oslabio prema evru.

Poslednjeg dana izvestajnog perioda, 18. septembra, evro se prodavao za 1,1367 dolara, sto je ujedno
bila i njegova maksimalna vrednost tokom ovog perioda.

2. Trziste hartija od vrednosti

2.1. Drzavne obveznice SAD

Cena fju€ersa na desetogodiSnje drzavne obveznice SAD
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Bloomberg LP

Prinosi drzavnih obveznica SAD su u toku dvonedeljnog izvestajnog perioda zabelezili blag pad
duz cele krive prinosa, sem na duzim ro¢nostima. Prinosi dvogodi$njih drzavnih obveznica su se smanjili
za 2,9 bazi¢nih poena, dok su prinosi desetogodisnjih drzavnih obveznica porasli za priblizno 1 bazi¢ni
poen.

Nakon §to su u ponedeljak, 7. septembra, trziSta u SAD bila zatvorena zbog praznika, prinosi
drzavnih obveznica su naredna tri dana rasla usled ocekivanja odredenog broja investitora da i dalje
postoji mogucénost da FED podigne nivo kamatnih stopa, ali i usled aukcija drzavnih obveznica SAD
tokom nedelje u vrednosti od 58 milijardi dolara. Broj nezaposlenih koji se prvi put prijavljuju za
socijalnu pomo¢ je dvadeset sedmu nedelju zaredom bio ispod 300.000 i iznosio 275.000, dok je broj
novih radnih mesta u industriji SAD tokom jula dostigao najvisi nivo od 2000. godine, tj. od kada je
pocelo objavljivanje ovog pokazatelja. Cene uvoznih dobara u SAD su u avgustu smanjene za 1,8% nha
mese¢nom nivou (ocekivano —1,6%), dok su proizvodacke cene stagnirale (u odnosu na ocekivano
smanjenje od 0,1%). Indeks poverenja potrosaca Univerziteta iz Micigena, preliminarni za septembar,
iznosio je 85,7 (oc¢ekivano 91,9), §to je najniza vrednost u protekloj godini dana, zbog ocekivanja slabijeg
privrednog rasta zbog globalnog usporavanja i turbulencija na finansijskom trzistu. Posle objavljivanja
podataka o smanjenom optimizmu medu potroSacima i nepromenjenim proizvodackim cenama, prinosi
drzavnih obveznica su u petak opali, jer je povecana traznje za sigurnom aktivom.

Cene drzavnih obveznica SAD su na pocetku druge nedelje izvestajnog perioda bile uglavnom
nepromenjene usled neizvesnosti u pogledu ishoda sastanka FED-a. Uprkos tome $to su podaci o
maloprodaji i industrijskoj proizvodnji u SAD u avgustu bili malo 1o8iji nego $to se ocekivalo, podaci za
prethodni mesec, koji su revidirani naviSe, i rast prinosa drzavnih obveznica u Nemackoj uticali su na rast
prinosa americkih drzavnih obveznica, koji je usledio od utorka. Stopa rasta potrosackih cena je u avgustu
iznosila —0,1% (u skladu sa o¢ekivanjima), $to je prvo smanjenje cena od pocetka godine, koje dolazi kao
rezultat pada cene nafte i jaceg dolara. Bazna inflacija je u avgustu ostala nepromenjena u odnosu na
prethodni mesec (0,1%), dok je rast na godiSnjem nivou bio ispod ocekivanog (1,8% u odnosu na
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ocekivanih 1,9%). U Cetvrtak, 17. septembra, prinosi americ¢kih drzavnih obveznica znatno su opali nakon
odluke FED-a da zadrzi kamatne stope na postoje¢em nivou (raspon 0-0,25%). Predsednik FED-a Jelen
izjavila je da je privredni rast umeren, da potrosnja i investicije rastu, da je napredak prisutan na trzistu
rada i trziStu nekretnina, ali da je inflacija niska i ispod ciljanog nivoa FED-a. Takode, ona je ukazala na
to da neizvesnost na trziStima u zemljama u razvoju moze usporiti ekonomsku aktivnost u narednom
periodu i izvrSiti dodatni pritisak na smanjivanje inflacije. Projekcija rasta BDP-a za ovu godinu je
povecana sa 1,9% na 2,1%, dok su projekcije rasta za naredne dve godine smanjene (sa 2,5% na 2,3% u
2016. i sa 2,3% na 2,2 % u 2017). Projekcija inflacije za ovu godinu je smanjena sa 0,7% na 0,4%, za
slede¢u sa 1,8% na 1,7% i za 2017. godinu sa 2,0% na 1,9%. Istovremeno, projekcije stope
nezaposlenosti i prosecnog nivoa referentne kamatne stope snizene su za sve periode. Prinosi
dvogodisnjih obveznica su u Cetvrtak smanjeni za 13 bazi¢nih poena, a prinosi desetogodis$njih obveznica
za 10 bazi¢nih poena. Prinosi drzavnih obveznica SAD nastavili su pad i narednog dana zbog odluke
FED-a i briga u vezi s globalnim privrednim rastom, uz istovremeno smanjenje vrednosti vecine glavnih
berzanskih indeksa u Evropi i SAD.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I(1 5§t8P§orf§;a maloprodaje, m/m Avgust 0.3% 0.2% 0.7%
I(Ilssgor;% ;ass)ta industrijske proizvodnje, m/m Avgust _0.2% _0.4% 0.9%
I(Ill6 S;opzeg ;egs)ta potro$ackih cena Avgust _0.1% 0.1% 0.1%

Izvor: Bloomberg LP.

2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fju€ersa na desetogodiSnje nemacke obveznice
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U toku prve nedelje izvestajnog perioda prinosi nemackih drzavnih obveznica nisu se znac¢ajnije
promenili duz cele krive. U toku druge nedelje prinosi su bili pod uticajem ocekivanja izvestaja s
dvodnevnog sastanka FED-a. Prinosi su najpre porasli, jer su neki investitori o¢ekivali da bi FED ve¢ na
ovom sastanku mogao da povec¢a kamatnu stopu, da bi se nakon sastanka, na kome su ¢lanovi FOMC-a
glasali za zadrzavanje stope na postoje¢em nivou i ujedno izrazili manji optimizam u pogledu kretanja
inflacije, smanjili i vratili na nivo od pocetka nedelje. Prinos desetogodi$nje drzavne obveznice smanjio
se za | bazi¢ni poen i na kraju perioda iznosio je 0,66%, dok se prinos dvogodiSnje obveznice nije
promenio (-0,24%).

U ponedeljak, 7. septembra, objavljeno je da je industrijska proizvodnja u julu u Nemackoj
zabelezila najveée povecanje ove godine od 0,7%, iako ispod ocekivanih 1,0%. Narednog dana je
objavljena preliminarna procena za BDP u zoni evra. BDP je porastao 0,4% u drugom tromesecju
(prethodna procena 0,3%), dok je za poslednju godinu rast iznosio 1,5% (prethodna procena 1,2%), na Sta



je uticao rast BDP-a Italije koji je bio ve¢i od ocekivanog. Takode, tog dana je objavljeno da je trgovinski
bilans Nemacke zabeleZio vecéi suficit od oc¢ekivanog usled veceg rasta izvoza.

Na pocetku druge nedelje izvestajnog perioda industrijska proizvodnja u zoni evra je poveéana
za 0,6% u julu, a za poslednju godinu dana za 1,9%. Oba podatka bila su iznad ocekivanja (0,3%,
odnosno 0,7%, respektivno). Narednog dana je objavljeno da ZEW indeks trenutne situacije u Nemackoj
za septembar iznosi 67,5 (u avgustu 65,7), a indeks ocekivanja 12,1 (u avgustu 25,0), Sto je najniza
vrednost od novembra prosle godine. ZEW indeks ocekivanja za zonu evra iznosi 33,3, Sto je ispod
vrednosti u prethodnom mesecu od 47,6. Niza vrednost indeksa posledica je usporavanja privrednog rasta
u zemljama u razvoju i moguéeg smanjenja izvoza. Ipak, toga dana prinosi su se povecali pred sastanak
FED-a, na kome je deo investitora ocekivao da bi FED mogao da pocne s restriktivhijom monetarnom
politikom. Ipak, nakon sastanka, na kome su ¢lanovi FOMC-a bili manje optimisti¢ni u pogledu inflacije,
koja je niska i ispod cilja usled pada cena nafte i jacanja dolara i neizvesnosti na trzi§tima u razvoju, $to
moze da stvori dodatni pritisak na njeno smanjivanje, prinosi su se smanjili na nivo od pocetka nedelje.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnhosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak
I. Industrijska proizvodnja u Nemackoj g/g o 0 o
(7. 9. 2015) Jul 0,3% 0,5% 0,9%
Il. BDP u zoni evra, g/g Drugo o o o
(28. 8. 2015) tromesecje 1.2% 1.5% 1.5%
Ill. ZEW indeks trenutne situacije u Nemackoj
(15. 9. 2015) Septembar 64,0 67,5 65,7
IV. ZEW indeks o¢ekivanja u Nemackoj
(15. 9. 2015) Septembar 18,3 12,1 25,0
Izvor: Bloomberg LP.
3. Zlato
Zlato
(USD po unci)
1220,00
1200,00 A
1180,00 +
1160,00 1138,03
114000 1 111914 199347 112352 1117,86 A
1120,00 A/-A&OZ’&‘ 1104,98 1109,96 1104VA\A/
A/A\A A\A
1100,00 4 1110,98
1080,00 4
1060,00 4
1040,00

7.9.15 8.9.15 9.9.15 10.9.15 11.9.15 12.9.15 13.9.15 14.9.15 15.9.15 16.9.15 17.9.15 18.9.15
Izvor:

Bloomberg LP

Tokom c¢itavog perioda izvesStavanja cena zlata je bila kolebljiva, ali je period zavrsila s rastom od
1,54%. Pocetkom izveStajnog perioda zabelezen je pad vrednosti zlata usled rasta industrijske
proizvodnje u Nemackoj tokom jula, najve¢eg od decembra prosle godine. Narednog dana cena je porasla
posle izjave glavnog ekonomiste Svetske banke da bi podizanje nivoa referentne kamatne stope na
narednom sastanku FED-a moglo prouzrokovati ,,paniku i metez* na trziStima u razvoju. U sredu, 9.
septembra, cena je imala najveci dnevni pad u toku prve nedelje (1,85%) jer je objavljeno da je broj novih
radnih mesta u industriji SAD tokom jula dostigao najvisi nivo od kada se ovaj pokazatelj prati (od 2000.
godine). Rast cene ovog plemenitog metala slede¢eg dana je izazvala neizvesnost oko sastanka FED-a.

Poslednjeg dana prve nedelje perioda izveStavanja cena zlata je opala kada je objavljeno da je inflacija u
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Nemackoj, konacna za avgust, bila u skladu s preliminarnom procenom, a industrijska proizvodnja u
Italiji tokom jula zabeleZila najveci rast od juna 2014. godine. Prva nedelja zavrSena je s padom vrednosti
zlata od 1,41%.

Drugu nedelju cena ovog plemenitog metala zapo€inje s rastom. Rast su podstakli podaci iz Kine
koji ukazuju na usporavanje privrednog rasta (ispod 7,0% u tre¢em tromesecju). SledeCeg dana cena zlata
je bila pod uticajem povecanja vrednosti dolara, pa je samim tim zlato, kao roba koja je denominovana u
dolarima, postala skuplja za investitore, koji su se okrenuli nesto rizi¢nijoj aktivi. U sredu, 17. septembra,
cena zlata je porasla usled neizvesnosti oko sastanka FED-a i nakon smanjene prognoze globalnog rasta
od strane OECD-a kako za ovu, tako i za narednu godinu, buduéi da je doslo do usporavanja rasta u
zemljama u razvoju, posebno Kini i Brazilu. Pored toga, inflacija u zoni evra, kona¢na za avgust, bila je
nesto ispod prethodne procene, a agencija za kreditni rejting Standard &Poor’s snizila je kreditni rejting
Japana sa AA- na A+. Narednog dana vrednost zlata je ponovo opala posto je na sastanku FED-a
odluéeno da se stope zadrZe na postoje¢em nivou, dok je predsednik FED-a Jelen izjavila da je privredni
rast umeren, da je napredak na trzi$tu nekretnina i trziStu rada prisutan, ali da je inflacija ispod ciljane.
Takode, broj nezaposlenih koji se prvi put javljaju za socijalnu pomo¢ bio je ispod oéekivanja. Poslednjeg
dana izveStajnog perioda cena zlata je zabelezila najveci dnevni rast (1,80%) usled povecanje traznje za
ovom aktivom, zvanom, ,,sigurno utociste, posle sastanka FED-a. Tako je drugu nedelju izvestajnog
perioda cena zlata zavrsila s rastom od 2,99%.

4. Nafta
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Cena nafte na svetskim finansijskim trziStima zabelezila je pad od 5,20% tokom dvonedeljnog
perioda izvestavanja. Tokom prve nedelje perioda cena je smanjena za 2,61%. Prvog dana je zabelezen
pad od 3,66% (najvec¢i dnevni pad u prvoj nedelji), i to posle objavljivanja da je uvoz nafte u Kini tokom
avgusta opao za 13,4%. U Cetvrtak, 10. septembra, zabeleZen je najveci dnevni rast cene nafte (3,42%), s
obzirom na to da je objavljeno da je industrijska proizvodnja u Spaniji u julu ostvarila najveéi rast na
godisnjem nivou od maja 2000. godine.

Na pocetku druge nedelje izvestajnog perioda cena nafte je zabeleZila najveéi dnevni pad od 3,99%.
Pad je usledio posle objavljivanja da je rast industrijske proizvodnje u Kini tokom avgusta bio ispod
ocekivanja. U sredu, 16. septembra, zabelezen je najvec¢i dnevni rast cene u drugoj nedelji, kada je OPEC
objavio srednjoro¢ne prognoze koje ukazuju na poveéanje traznje. Tokom druge nedelje izvesStajnog
perioda cena nafte je opala za 2,66%.



