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NARODNA BANKA SRBIJE
SEKTOR ZA DEVIZNE POSLOVE
ODELJENJE ZA UPRAVLJANJE DEVIZNIM REZERVAMA

Pregled i predvidanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Referentna Poslednja Datum .
. Naredni ia
kamatna stopa promena poslednje Predvidanje
sastanak
(u %) (up.p) promene

| Evropska centralna banka 0,00 -0,05 10.03. 16 21. 04. 16. \
Il Federalne rezerve 0,25-0,50 +0,25 16. 12. 15. 16. 03. 16. \
IIl Banka Engleske 0,50 -0,50 05. 03. 09. 17. 03. 16. \
IV Banka Kanade 0,50 -0,25 15. 07. 15. 13. 04. 16. \
\Y évajcarska nacionalna banka | (-1.25%) — (- 0.25%) -0,50 15. 01. 15. 17.03. 16. \

Izvor:
Bloomberg LP

1. Kurs EUR/USD
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Bloomberg LP

Nakon slabljenja evra za 1,76% u toku prve nedelje, evro je uspeo delimi¢no da se
oporavi u drugom delu izvestajnog perioda i ojaca za 0,65%, te pad vrednosti evra u odnosu na dolar za
ceo izvestajni period iznosi 1,12%.

Pocetak izvestajnog perioda obelezilo je znacajno slabljenje evra u odnosu na dolar, od
priblizno 1%. Pad vrednosti evra bio je posledica slabijih ekonomskih podataka Sirom zone evra, ¢iji se
kompozitni PMI indeks, prema preliminarnim procenama za februar smanjio na najnizi nivo u poslednjih
godinu dana (52,7), uz istovremeni ulazak francuskog privatnog sektora u zonu kontrakcije, dok je
poslovna aktivnost u Nemackoj nastavila rast, ali najsporijim tempom u poslednjih sedam meseci. Ovi
podaci povecali su ocekivanja da ¢e ECB na predstoje¢em sastanku u martu preduzeti dodatne mere
ekspanzivne monetarne politike, $to je rezultovalo slabljenjem evra, koji je takode bio pod uticajem novih
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naznaka o mogucéem izlasku Velike Britanije iz Evropske unije nakon junskog referenduma, $to bi po
misljenju trzi$nih uéesnika moglo podsta¢i druge vodece nacije unutar zone evra da zahtevaju izvesne
povlastice i stoga poljuljati stabilnost evra. Uprkos nesto nizoj preliminarnoj februarskoj vrednosti PMI
indeksa proizvodnog sektora SAD, dolar je i dalje bio pod uticajem podataka o ubrzavanju stope inflacije
U januaru, objavljenih krajem prethodne nedelje, a jaanju dolara doprineo je i oporavak cena nafte i
akcija pocetkom izveStajnog perioda. Evro je nastavio trend pada nakon objave klju¢nog indeksa
poslovne klime u Nemackoj, koji je u februaru zabeleZio zna¢ajan pad, podsticuci time brige vezane za
rast najvece evropske privrede, ali je smanjeni optimizam medu potrosac¢ima u SAD i ponovni pad cena
nafte onemogucio veée jacanje dolara. Nakon objave nesto slabijih podataka sa trzi§ta nekretnina i sektora
usluga SAD sredinom nedelje, dolaru su u prilog isli ohrabrujuéi podaci o rastu porudzbine trajnih dobara
tokom januara. Novi pad evra u odnosu na dolar usledio je pod uticajem objave preliminarnih podataka o
stopi inflacije unutar vodeéih zemalja zone evra, koja se u februaru znacajno usporila, dok su dolar
podrzali podaci o stopi rasta BDP-a u SAD, koja je revidirana naviSe za Cetvrti kvartal (sa 0,7% na 1,0%,
g/g), kao i rast dohotka i potro$nje stanovnistva tokom januara, uz istovremeni napredak PCE deflatora
tokom istog perioda.

EUR/USD je zabelezio znacajan pad na pocetku druge nedelje nakon objave prve procene
stope inflacije u zoni evra za februar, koja se nalazi u negativnoj teritoriji po prvi put od septembra
prethodne godine i iznosi -0,2%, g/g, za Sta su najve¢im delom zasluzne uporno niske cene nafte, dok se
bazna inflacija takode usporila. Rast vrednosti dolara podrzali su i podaci o daljem oporavku proizvodnog
i gradevinskog sektora SAD. Vrednost ISM indeksa proizvodnog sektora SAD je drugi uzastopni mesec
ostvarila napredak u februaru, a po prvi put je polovina industrijskog sektora zabelezila rast. Sa druge
strane, finalni podaci za zonu evra pokazali su znacajno usporavanje proizvodne aktivnosti u istom
mesecu, dok je stopa nezaposlenosti smanjena sa 10,4 % na 10,3%, a u Nemackoj ostala na nivou od
6,2%. Medutim, u drugom delu nedelje je usledilo slabljenje dolara pod uticajem objave podataka koji
ukazuju na usporavanje usluznog sektora SAD tokom februara, a narocito zabrinjavajuci bio je podatak o
padu komponente zaposlenosti ISM indeksa sektora usluga. Poslednjeg dana izvestajnog perioda dolar je
oslabio u odnosu na evro nakon §to su podaci o padu zarada u SAD tokom februara stavili u drugi plan
snazan rast broja kreiranih radnih mesta van sektora poljoprivrede, s obzirom da su pad zarada trzisni
ucesnici shvatili kao pretnju po inflaciju koja ¢e naroéito biti bitna kreatorima monetarne politike unutar
FED-a pri donoSenju odluke o nastavku povecanju referentne kamatne stope.

2. TrziSte hartija od vrednosti
2.1. Drzavne obveznice SAD

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

Prinosi drzavnih obveznica SAD su u toku izvesStajnog perioda zabelezili rast duz cele krive, osim
kod instrumenata sa kratkim rokom dospe¢a — do 3 meseca, gde je zabeleZen blagi pad prinosa. Prinosi
dvogodisnjih instrumenata trezora povecani su za 12 bazi¢nih poena, dok je kod desetogodisnjih
obveznica rast prinosa iznosio oko 13 baziénih poena.



U prvoj polovini prve nedelje izvestajnog perioda, prinosi drzavnih obveznica zabelezili su blagi
rast, usled oporavka cena nafte, kao i cena akcija na vode¢im berzama, §to je uticalo na smanjenje traznje
za sigurnom aktivom. Na rast prinosa uticalo je i pripremanje investitora za emisije instrumenata Trezora
SAD u vrednosti od 88 mird dolara tokom nedelje. Uprkos tome, objavljeni su nesto slabiji podaci u
SAD. Kompozitni PMI indeks, prema preliminarnim podacima za februar, belezi znacajan pad na nivo od
50,1 (53,2 u januaru). PMI indeks proizvodnog sektora u SAD, iznosio je 51,0, $to je najniza vrednost od
oktobra 2012. godine, znacajno ispod ocekivanja i vrednosti u januaru (53,4). PMI indeks sektora usluga
u SAD imao je vrednost od 49,8, znacajno ispod ocekivanja (53,5) i podatka za prethodni mesec (53,2).
Vrednost indeksa ispod 50,0, po prvi put od oktobra 2013. godine, ukazuje na pad aktivnosti u sektoru
usluga u odnosu na prethodni mesec i poveéava moguénost ulaska privrede SAD u recesiju u prvom
kvartalu ove godine. Indeks poverenja potrosaca u SAD u februaru je zabelezio vrednost od 92,2,
znacajno ispod ocekivanja (97,2) i najnize za poslednjih sedam meseci. Uprkos daljem napretku na trzistu
rada u SAD, belezi se pad optimizma potrosaca, kako kod procene trenutne situacije, tako i kod
o¢ekivanja za naredni period. Clanovi FED-a Dzordz i Laker izjavili su da poslednji podaci ne ukazuju na
smanjene izglede za rast privredne aktivnosti SAD i da oéekuju stopu rasta BDP-a od oko 2,0% ove
godine i postepeni rast inflacije ka ciljanom nivou. U getvrtak 25. februara prinosi su smanjeni, usled
ponovnog rasta zabrinutosti za globalni privredni rast, uprkos objavi neSto boljih podataka o
porudzbinama trajnih dobara u SAD, koje su, prema preliminarnim podacima za januar, pove¢ane za
4,9% u odnosu na decembar (ocekivano 2,9%, u prethodnom mesecu -4,6%), dok su porudzbine trajnih
dobara bez transportnih sredstava povecane za 1,8% (ocekivano 0,3%). Krajem nedelje, ponovo je
zabeleZen rast prinosa, nakon objave podataka o rastu privredne aktivnosti u SAD. BDP je, prema drugoj
proceni, u ¢etvrtom kvartalu ostvario rast od 1,0% (ocekivano 0,4%), iznad prethodno procenjenih 0,7%,
na godi$njem nivou. Revizija ovog podatka navise je rezultat veceg akumuliranja zaliha u datom periodu,
dok su stope rasta ostalih komponenti BDP-a bile nesto nize u odnosu na prethodno procenjene. Dohodak
i potro$nja stanovnistva u SAD su u januaru poveéani za 0,5%, na mese¢nom nivou, u odnosu na
oc¢ekivanih 0,4%, odnosno 0,3%. Rast potrosnje stanovnistva u januaru bio je najveci u poslednjih osam
meseci, ¢emu su doprineli stabilnost na trziStu rada, jeftiniji benzin i rastuce cene nekretnina.

Pocetkom druge nedelje izvestajnog perioda zabeleZen je pad prinosa usled objave nesto slabijih
podataka u SAD i uobi¢ajeno povecane traznje za drzavnim obveznicama krajem meseca. Cikago PMI
indeks je u februaru zabeleZio pad od 8 poena i nalazi se na nivou od 47,6 (o¢ekivano 52,5). Pokazatelj
proizvodnih aktivnosti ogranka FED-a iz Dalasa, koji pokriva jednu od oblasti najviSe pogodenih padom
cena nafte, iznosio je u februaru -31,8 (o¢ekivano -30,0), nakon -34,6 iz januara. Na pad prinosa uticala je
i odluka kineske centralne banke da smanji stopu obavezne rezerve banaka za 50 bazi¢nih poena (na
17%) u nameri da omoguci stabilan i adekvatan rast kreditne aktivnosti. Sredinom nedelje prinosi su
povecani, nakon objave vrednosti ISM indeksa proizvodnog sektora SAD, koji je u februaru povecan,
drugi mesec zaredom, i iznosi 49,5 (prethodno 48,2, oekivano 48,5), Po prvi put od avgusta prosle
godine je polovina industrijskog sektora SAD ostvarila rast, uz napredak komponenti proizvodnje i
zaposlenosti, nove porudzbine su ostale na solidnom januarskom nivou, najvisem od polovine prethodne
godine, dok su izvozne porudZbine u istom mesecu ostvarile pad. Finalna vrednost PMI indeksa SAD je u
februaru bila visa u odnosu na prethodnu procenu, 51,3 u odnosu na 51,0. Krajem nedelje nastavljen je
rast prinosa, nakon objave podatak sa trzista rada u SAD. Broj kreiranih radnih mesta van sektora
poljoprivrede u februaru je iznosio 242 hiljade, iznad o¢ekivanih 195 hiljada, dok je podatak za prethodni
mesec revidiran navise, za 21 hiljadu, na 172 hiljade. Stopa nezaposlenosti zadrzana je na 4,9%, dok se
ucesée radno aktivnog stanovniStva povecalo sa 62,7% na 62,9%. Ipak, zarade su u februaru zabelezile
mesecni pad od 0,1% (rast u prethodnom mesecu 0,5%), a stopa rasta zarada na godiSnjem nivou
smanjena je sa 2,5%, koliko je iznosila u januaru, na 2,2% u februaru. Vrednost ISM indeksa
neproizvodnog sektora SAD se u februaru smanjila na 53,4, sa 53,5 iz januara, §to ukazuje na dalji rast
unutar usluZznog sektora SAD, ali sporijim tempom, uz pad zaposlenosti po prvi put u dve godine.



Znacajni pokazatelji privredne aktivnhosti SAD

period Ocekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I(24%'\£”2|8?Z;(s sektora usluga, preliminarno, Feb 535 498 532
2;6%gg%£%§ta BDP-a, Q/Q, anualizovano, Q4 0.4% 1.0% 0.7%
I(I(;4%r§.jzlgfg)anih radnih mesta van sektora poljoprivrede Feb 195K 249K 172K

2.2. Drzavne obveznice Nemacke
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Izvor:
Bloomberg LP

U toku izveStajnog perioda prinosi nemackih drzavnih obveznica nisu se znacajnije menjali.
Prinos dvogodisnje obveznice smanjio se za 1 bazi¢ni poen, na -0,54%, dok je prinos desetogodisnje
obveznice povecéan za 4 bazi¢na poena, na 0,24%.

U ponedeljak 22. februara objavljeno je da je PMI indeks u zoni evra, prema preliminarnim
podacima za februar, imao vrednost od 52,7, manje od ocekivanja (53,3) i vrednosti u prethodnom
mesecu (53,6), Sto ukazuje na usporavanje rasta aktivnosti u privatnom sektoru. Obe njegove
komponente, indeks proizvodnog sektora i indeks usluga bile su ispod ocekivanja i vrednosti u januaru.
Glavni ekonomista firme koja objavljuje PMI indekse Vilijamson izjavio je da podaci predstavljaju veliko
razoCarenje ako se imaju u vidu preduzete mere za stimulaciju privrede tokom prethodne godine, da se
deflatorni pritisci pojac¢avaju i da ¢e ECB morati da preduzme znacajne dodatne mere Sto pre. On je
takode rekao da se oCekuje dodatno usporavanje privrede u martu, odnosno da bi rast BDP-a u prvom
kvartalu mogao iznositi samo 0,2%. Narednog dana objavljen je IFO indeks poslovne klime za Nemacku
koji se u februaru smanjio na nivo od 105,7 (oéekivano106,7), u odnosu na 107,3 koliko je iznosio u
januaru, na S$ta je najviSe uticala komponenta ocekivanja, koja belezi znacajan pad na 98,8 (102,3 u
prethodnom mesecu), dok je komponenta ocene trenutne situacije blago pove¢ana na 112,9 (1125 u
prethodnom mesecu). Poslednjeg dana izvestajnog perioda objavljeni su preliminarni podaci o inflaciji za
februar. Godisnja stopa inflacije u Nemackoj je bila negativna i iznosila je -0,2% (o¢ekivano 0,0%), §to je
najnizi nivo u vise od godinu dana. Inflacija u Francuskoj se u februaru neo¢ekivano smanjila ispod nule,
usled znacajnog pada cena energenata, te je na godiSnjem nivou iznosila -0,1% (ocekivano 0,1%), dok su
cene u Spaniji zabeleZile pad veéi od o&ekivanog, -0,9% u odnosu na oéekivanih -0,6%, na godi$njem
nivou.

U ponedeljak 29. februara objavljen je podatak o inflaciji za zonu evra. Prva procena godisnje
stope inflacije u zoni evra pokazala je da su potroSacke cene u februaru ostvarile pad od -0,2% (ocekivano
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0,0%), nakon rasta od 0,3% iz prethodnog meseca, pre svega zbog pada cena energije. Procenjena
godisnja stopa bazne inflacije takode je zabelezila pad sa 1,0% na 0,7%, ispod ocekivanih 0,9%. Tog dana
prinos desetogodi$nje obveznice bio je na najnizem nivou od aprila prosle godine, dok su obveznice
kraceg roka dospeca zabelezili istorijski najnize prinose. Narednog dana objavljeno je da se stopa
nezaposlenosti u zoni evra u februaru smanjila na najnizi nivo u poslednje Cetiri godine, na 10,3%
(oCekivano i prethodno 10,4%), dok je stopa nezaposlenosti u Nemackoj ostala nepromenjena i u skladu
sa o¢ekivanjima, na nivou od 6,2%. Krajem nedelje, objavljeno je da je maloprodaja u zoni evra u januaru
porasla za 0,4%, iznad ocCekivanih 0,1%, dok je podatak iz prethodnog meseca revidiran navise, sa 0,3%
na 0,6%, ukazujuci time na podrsku koju niZe cene energije i pad nezaposlenosti pruzaju potroSacima u
zoni evra.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak
I(ZPZI\'/IZI.I;grlnGp;ozitni indeks zone evra, preliminarno, g/g Feb 533 527 536
I(Izlngzlr(l)cigl;s poslovne klime u Nemackoj, Feb 106.8 1057 107.3
'(ggglg‘gjlas;’ Nemackoj, g/g Feb 0,0% -0,2% 0,4%
'(\z/gr‘zf'gg“l%f zoni evra,g/g Feb 0,0% -0,2% 0,3%

Izvor: Bloomberg LP.

3. Zlato
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Izvor:
Bloomberg LP

Izvestajni period cena zlata poéinje sa najve¢im dnevnim padom (1,44%) u odnosu na prethodni
period izveStavanja usled rasta vrednosti americkog dolara, zbog pozitivnih podataka o aktivnosti
proizvodnog sektora SAD, koji su ponovo rasplamsali $pekulacije da bi FED mogao podi¢i nivo
referentne kamatne stope. Od narednog dana, pa sve do Cetvrtka 25. februara, cena ovog plemenitog
metala beleZi rast. Na rast vrednosti zlata uticalo je smanjenje IFO indeksa poslovne klime u Nemackoj, i
to tre¢i mesec zaredom, Sto ukazuje na verovatno usporavanje privredne aktivnosti u Nemackoj u
narednom periodu. Pored toga, u SAD su objavljeni indeks poverenja potro$aca, koji je u februaru
zabeleZio vrednost zna¢ajno ispod o¢ekivanja i najniZze za poslednjih sedam meseci, i PMI sektora usluga,
koji prema preliminarnim podacima za februar, beleZi najnizu vrednost od oktobra 2013. godine.
Poslednjeg dana prve nedelje perioda izveStavanja cena zlata je zabelezila pad, nakon objave da je
privreda SAD, prema drugoj proceni, u Cetvrtom kvartalu ostvarila rast od 1,0% (oc¢ekivano 0,4%), i
iznad prethodno procenjenih 0,7%, na godi$njem nivou, i tako zavrsila prvu nedelju sa padom od 0,3%.



Drugu nedelju perioda izveStavanja cena ovog plemenitog metala pocinje sa rastom nakon objave
prve procene godisnje stope inflacije u zoni evra koja je pokazala da su se potro$acke cene u februaru
smanjile za 0,2% (oc¢ekivano 0,0%), nakon rasta od 0,3% iz prethodnog meseca. Sledeceg dana objavljena
je stopa nezaposlenosti u zoni evra u februaru, koja se smanjila na najnizi nivo u poslednje ¢etiri godine i
nalazi se na nivou od 10,3% (o¢ekivano i prethodno 10,4%), §to je uticalo na pad cene zlata. U sredu 3. i
Cetvrtak 4. marta vrednost zlata belezi rast nakon §to je objavljen izvestaj FED-a o teku¢im ekonomskim
uslovima, u kome se navodi napredak ekonomske aktivnosti u ve¢em delu SAD tokom januara i februara,
ali i velike razlike izmedu regiona i unutar sektora. Dok je potros$nja stanovniStva uglavnom zabelezila
rast, aktivnost u proizvodnom sektoru je i dalje bila pod uticajem jaceg dolara, slabe traznje iz
energetskog sektora i pogorSavanja globalnih uslova. Pored toga, na rast vrednosti zlata su uticali i
smanjenje vrednosti ISM indeksa neproizvodnog sektora SAD, kao i rast industrijskih porudzbina u SAD
koj manji od ocekivanog. Poslednjeg dana izvestajnog perioda, cena zlata je zabelezila pad kada je
objavljeno da je broj kreiranih radnih mesta van sektora poljoprivrede u SAD u februaru bio iznad
oc¢ekivanja, dok je podatak za prethodni mesec revidiran navise. Drugu nedelju perioda izvestavanja cena
ovog plemenitog metala zavrSila je sa rastom od 2,99%, dok je za Citav period izveStavanja taj rast bio
2,69%.

4. Nafta
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Izvor:
Bloomberg LP

Prvog dana perioda izveStavanja cena nafte je zabelezila najve¢i dnevni rast (4,70%) tokom prve
nedelje, usled ocekivanja trziSnih ucesnika da ¢e se smanjiti proizvodnja ovog energenta u SAD.
Narednog dana zabeleZen je najve¢i dnevni pad cene (4,73%) nakon §to je Saudijska Arabija odbila
zajednicki dogovor o smanjenju proizvodnje nafte. Prvu nedelju izvestajnog perioda cena nafte zavrSava
sa rastom od 6,92%.

Tokom druge nedelje perioda izveStavanja cena nafte je zabelezila pad vrednosti (0,38%) jedino u
cetvrtak 3. Marta, nakon $to je objavljeno da su industrijske porudzbine u SAD tokom januara zabelezile
rast ispod ocekivanog. Narednog dana ostvaren je najvec¢i dnevni rast cene (4,92%) u drugoj nedelji
izvestajnog perioda, i tokom izveStajnog perioda uopste, poSto je objavljeno da je proizvodnja ovog
energenta u SAD na najnizem nivou od novembra 2014. godine. Tako je cena nafte drugu nedelju perioda
izveStavanja zavrsSila sa rastom od 10,41%, dok je za ceo period izveStavanja taj rast bio 18,05%.



