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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. 27.04. 16. \
IIl Banka Engleske 0,50 -0,50 05. 03. 09. 14. 04. 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. 16. 06. 16. \

Izvor:
Bloomberg LP

1. Kurs EUR/USD
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Tokom prve nedelje izvestajnog perioda evro je imao trend pada u odnosu na dolar, te je ukupno
oslabio za 0,91% u odnosu na kraj prethodnog izvestajnog perioda. Nakon §to je FED protekle nedelje
iznenadio trzi$ne ucesnike izuzetno opreznim tonom sa sastanka, naglasavajuci brige vezane za globalnu
ekonomiju i smanjujuci broj prognoziranih povecanja kamatne stope do kraja godine sa Cetiri na dva, niz
zvani¢nika FED-a je u toku nedelje izaslo u javnost sa izjavama koje su isle u prilog moguéem povecanju
kamatne stope ve¢ na narednom sastanku u aprilu. Predsednik FED-a iz Atlante, Lockhart, izjavio je da
ekonomski podaci iz SAD ukazuju na napredak koji opravdava povecanje kamatne stope na jednom od
predstojec¢ih sastanaka, mogucée i na onom planiranom za kraj aprila. Lockhart je istakao da je odluka o
zadrzavanju kamatnih stopa u SAD na nivou definisanom u decembru doneta u nameri da se stekne veca
sigurnost u smanjenje nedavnih volatilnosti na finansijskim trzistima. Predsednik FED-a iz Ri¢monda,
Lacker, izjavio je da veruje u ubrzavanje inflacija u SAD u narednim godinama i dostizanje ciljanog
nivoa (2%), dok je predsednik FED-a iz San Franciska, Williams, u skladu sa Lockhart-om, nagovestio da
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mogucénost za rast kamatnih stopa u aprilu i junu postoji, dodaju¢i da bi FED povecao kamatne stope
ranije da nije bilo globalnih faktora. Ove izjave podrzale su rast vrednosti dolara, dok su na slabljenje
evra uticale i izjave viSe zvani¢nika ECB-a, Praet-a, Liikanen-a i Villeroy de Galhau-a, koji su istakli
efikasnost negativnih kamatnih stopa u borbi protiv deflacije unutar zone evra, uprkos tome §to i te mere
imaju ogranicenja, naglaSavajuci da ¢e kamatne stope u duzem periodu ostati na sadaS$njem ili jo§ nizem
nivou. Teroristicki napadi u Briselu u prvom delu nedelje takode su uticali na slabljenje evra u odnosu na
dolar, ali je evro uspeo da povrati deo izgubljene vrednosti nakon objavljivanja podatka o vrednosti
komponente oéekivanja ZEW indeksa u Nemackoj, koja je u martu porasla na 4,3, nakon 1,0 u februaru.
Sa druge strane, komponenta ocekivanja ZEW indeksa za zonu evra se u martu smanjila na najnizi nivo u
poslednjih petnaest meseci. Obe komponente IFO indeksa poslovne klime u Nemackoj su u martu takode
povecane, zahvaljujuci pre svega rastu optimizma potroSaca i stabilizaciji u Kini. Dolar je nastavio trend
rasta nakon $to je i par drugih ¢lanova FED-a, medu kojima su Bullard, Harker i Evans, bili optimisti¢ni
u svojim izjavama u pogledu daljeg poveéanja kamatnih stopa u SAD. Predsednik FED-a iz Filadelfije,
Harker, izjavio je da je neizvesnost po pitanju stope potencijalnog privrednog rasta u SAD glavni razlog
neslaganja ¢lanova FOMC-a oko tempa povecanja referentne kamatne stope, te da smatra da FED ima
ograniCen kapacitet da utiCe na ubrzavanje privrednog rasta, koji ¢e u narednih nekoliko godina biti na
niskom nivou. Harker smatra da FED treba da nastavi sa pove¢anjem referentne kamatne stope veé na
narednom sastanku u aprilu, ako se nastavi oporavak privrede u SAD, kao i da se zalaze za tri poveéanja
tokom ove godine. Predsednik FED-a iz Sent Luisa, Bullard, takode je pruzio podrsku povecanju
referentne kamatne stope u SAD na narednom sastanku FED-a, imaju¢i u vidu nepromenjene izglede
privrednog rasta u SAD i o¢ekivanje da ¢e zaposlenost i stopa inflacije u narednom periodu premasiti
ciljane nivoe.

Druge nedelje izvestajnog perioda evro je uspeo da nadoknadi pad vrednosti iz prvog dela
izveStajnog perioda i ojaca za 2,01% u odnosu na dolar, te je u toku kompletnog dvonedeljnog perioda
kurs EUR/USD porastao za 1,07%. Pocetkom druge nedelje dolar je oslabio u odnosu na evro nakon
objave podataka iz SAD, koji su pokazali da se inflacija u februaru usporila, dok je potro$nja stanovnistva
iz januaru revidirana znacajno nanize. Narednog dana dolar je oslabio pod uticajem izjave predsednika
FED-a, Yellen, koja je istakla neophodnu opreznosti FED-a prilikom povecanja kamatnih stopa u SAD,
imajuci u vidu rizike po prognoze rasta i inflacije u SAD. Yellen je izrazila zabrinutost za pad inflacionih
ocekivanja i uticaj koji ¢e jacanje dolara imati na inflaciju u predstojeCem periodu, napominjuci da bi u
slucaju vracanja referentne stope na nulu FED imao na raspolaganju brojne stimulativne mere, ali takode
naglasavajué¢i da o¢ekuje istovremeni nastavak oporavka SAD i postepeno povecanje kamatnih stopa.
Opreznost pri povecanju kamatnih stopa i zabrinutost Yellen za globalne rizike uticali su na to da trzi$ni
ucesnici odloze ocekivano naredno povecanje kamatnih stopa u SAD, S§to je imalo najveci uticaj na
slabljenje dolara tokom narednih dana. Poslednjeg dana izvestajnog perioda dolar je ojacao u odnosu na
evro nakon objave podataka sa trziSta rada iz SAD, koji su pokazali skok broja zaposlenih bez sektora
poljoprivrede i rast zarada tokom marta, ali uz istovremeni rast stope nezaposlenosti kao posledice ulaska
novih lica na trziSte rada. Ohrabrujuci podatak bio je i rast vrednosti ISM indeksa aktivnosti proizvodnog
sektora SAD, koji je u martu bio iznad 50 nakon pet meseci u zoni kontrakcije. Medutim, do kraja dana
kurs EUR/USD vratio se na priblizno isti nivo kao pre objave ovih podataka.



2. Trziste hartija od vrednosti

2.1. Drzavne obveznice SAD

Cena fjucersa na desetogodisnje drzavne obveznice SAD
(dnevni podaci)
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Izvor:Bloomberg LP

Prinosi drzavnih obveznica SAD su u toku izveStajnog perioda zabelezili pad duz cele krive.
Prinosi dvogodisnjih instrumenata trezora smanjeni su za oko 11 bazi¢nih poena, dok je kod
desetogodisnjih obveznica pad prinosa iznosio oko 10 bazi¢nih poena. Nakon umerenog rasta prinosa
tokom prve nedelje, u drugoj nedelji doslo je do njihovog znacajnog pada.

Pocetkom prve nedelje izvestajnog perioda, prinosi drzavnih obveznica zabelezili su rast, usled
objave ne$to boljih podataka u SAD i optimisti¢nih izjava ¢lanova FED-a. PMI indeks proizvodnog
sektora u SAD, prema preliminarnim podacima za mart bio je na nivou od 51,4, ispod ocekivanja (51,9),
ali belezi blagi rast u odnosu na vrednost iz februara (51,3). Indikator proizvodnje iz oblasti koju pokriva
FED iz Ri¢monda za mart je imao vrednost od 22,0, znatno iznad ocekivane vrednosti (0,0) i vrednosti u
prethodnom mesecu (-4,0). Clan FED-a, Laker, rekao je da ocekuje da ée inflacija u SAD u narednim
godinama ubrzati i dosti¢i ciljani nivo (2,0%), dok su ¢lanovi FED-a Lokart i Viliams rekli da su sadasnji
ekonomski podaci u SAD dovoljni da FED nastavi sa poveéanjem referentne kamatne stope, na jednom
od sledecih sastanaka, moguce i na prvom narednom u aprilu. U drugoj polovini nedelje, doslo je do pada
prinosa, uz smanjenu likvidnost uo¢i predstoje¢ih praznika, uprkos objavi solidnih ekonomskih podataka
u SAD. Prema konacnoj proceni za Cetvrti kvartal, stopa rasta BDP-a u SAD iznosila je 1,4%, na
godi$njem nivou, iznad prethodno procenjenih 1,0% i nakon rasta od 2,0% u tre¢em kvartalu. Za brzi
privredni rast zasluzna je pre svega snazna potros$nja stanovnisStva, ¢iji je rast revidiran navise, sa 2,0% na
2,4%, na godi$njem nivou, dok zabrinjava najveé¢i pad korporativnih profita u poslednjih sedam godina,
usled toga $to kompanije trpe negativne posledice globalnog usporavanja, rastucih troskova rada i pada
cena energije. Kompozitni PMI indeks u SAD, prema preliminarnim podacima za mart, imao je vrednost
od 51,1, u odnosu na 50,0 u prethodnom mesecu ($to je bio najnizi nivo od oktobra 2013 godine), dok je
PMI indeks usluga bio je na nivou od 51,0 (u odnosu na vrednost od 49,7 iz februara). Ovi podaci, kao i
rast vrednosti PMI indeks proizvodnog sektora u SAD, ukazuju na oporavak privrede SAD u martu,
nakon usporavanja rasta pocetkom godine. Porudzbine trajnih dobara, prema preliminarnim podacima za
februar, smanjene su za 2,8% u odnosu na januar (oc¢ekivano -3,0, u prethodnom mesecu zabelezen je rast
od 4,2%). Porudzbine trajnih dobara bez transportnih sredstava smanjene su za 1,0% (o¢ekivano -0,3%).
Predsednik FED-a iz Sent Luisa, Bulard, zalozio se za povecanje referentne kamatne stope u SAD na
narednom sastanku FED-a, jer se izgledi za privredni rast u SAD nisu promenili i o¢ekuje da zaposlenost
i stopa inflacije u narednom periodu budu iznad ciljanih nivoa. Trzista u Severnoj Americi bila su
zatvorena u petak usled praznika.



Tokom druge nedelje izvestajnog perioda zabelezen je znacajan pad prinosa, nakon obracanja
predsednice FED-a Ekonomskom klubu Njujorka i objave nesto losijih podataka u SAD. Predsednica
FED-a, Jelen, izjavila je da ¢e FED biti oprezan prilikom daljeg prilagodavanja monetarne politike s
obzirom na rizike po prognoze rasta i inflacije u SAD. Jelen je izrazila zabrinutost za pad inflacionih
ocekivanja, kao i uticaj koji ¢e prethodna aprecijacija dolara imati na inflaciju u narednom periodu,
napominju¢i da inflacija nije otporna na globalne rizike po privredu SAD, ukljucujuéi jos uvek niske cene
nafte i brige u vezi sa Kinom. Uprkos tome $to i dalje o¢ekuje da se negativni uticaj ovih faktora smanji,
dozvoljavajuci postepen0o povecanje kamatnih stopa, istakla je da FED i dalje raspolaze Sirokim spektrom
stimulativnih mera koje bi se mogle upotrebiti. Prihodi stanovnistva u SAD su u februaru porasli za 0,2%
(oCekivano 0,1%), na mesecnom nivou, nakon rasta od 0,5% u januaru. Mesecni rast potroSnje
stanovnisStva je u februaru bio u skladu sa ocekivanjima i iznosio 0,1%, dok je podatak iz januara
revidiran nanize, sa 0,5% na 0,1%. Takode, udeo $tednje u prihodima stanovnistva je porastao je na 5,4%,
§to je najvisi nivo od februara 2015. godine. Godisnja stopa rasta PCE deflatora u SAD je u februaru
iznosila 1,0% (ocekivano 1,0%), nakon 1,2% iz januara, dok je komponenta ovog indeksa koja ne
ukljucuje hranu i energente i predstavlja indikator koji FED narocito koristi pri posmatranju inflacije,
povecana je za 1,7% (ocekivano 1,8%), a naroCito zabrinjava usporavanje njegovog rasta na mese¢nom
nivou, sa 0,3% na 0,1% (o¢ekivano 0,2%). Krajem nedelje doslo je do blagog rasta prinosa, nakon objave
dobrog izvestaja sa trzista rada u SAD. Broj novih radnih mesta u SAD bez sektora poljoprivrede, iznosio
je 215 hiljada, $to je za 10 hiljada iznad o¢ekivanja. Stopa nezaposlenosti u SAD tokom marta povecala
se sa 4,9% na 5,0% (bilo je ocekivano da nece biti promena), usled povecanje stope ucesca stanovnistva
na trzistu rada na 63,0%. Takode rast zarada u martu je iznosio 0,3% u odnosu na prethodni mesec, iznad
ocekivanja (0,2%) i stope rasta u februaru (-0,1%).

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I Kompozitni PMI indeks , preliminarno, .
(24.03.2016.) Mar 511 50,0
Il Stopa rasta BDP, Q/Q, anualizovano o o o
(25.03.2016.) Q4 1.0% 1.4% 1.0%
Il Broj novih radnih mesta bez sektora poljoprivrede
(01.02.2016.) Mar 205K 215K 245K
Izvor: Bloomberg LP.
2.2. Drzavne obveznice Nemacke
Cena fjucersa na desetogodiSnje nemacke obveznice
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Izvor:Bloomberg LP

U toku izvesStajog perioda prinos desetogodi$nje drzavne obveznice Nemacke se smanjio za 8
bazi¢nih poena, na 0,13%, dok je prinos dvogodi$nje obveznice ostao nepromenjen, -0,48%, tako da je
doslo do blagog smanjenja nagiba krive prinosa.



U utorak 22. marta, objavljen je preliminarni podatak o kompozithom PMI indeksu za mart.
Indeks je imao vrednost od 53,7, iznad ocekivanja i vrednosti u prethodnom mesecu (53,0), Sto ukazuje
na ubrzanje rasta aktivnosti u privatnom sektoru u ovom mesecu. Ipak, prosek u prvom kvartalu 2016.
godine ispod je preseka u poslednjem kvartalu prethodne godine. Glavni ekonomista Markit-a, firme koja
objavljuje PMI indekse, Vilijamson, izjavio je da podaci ukazuju da ¢e stopa rasta BDP-a u zoni evra u
prvom kvartalu ove godine biti 0,3%. Istog dana, objavljen je podatak o IFO indeksu za mart. Indeks je
povecan na nivo od 106,7 (ocekivanol106,0), u odnosu na 105,7 koliko je iznosio u februaru. Obe
komponente ovog indeksa, indeks trenutne situacije i indeks ocCekivanja, zabelezile su vrednosti iznad
ocekivanja, kao i rast u odnosu na prethodni mesec. Rast vrednosti indeksa u martu, nakon pada u
poslednja 3 meseca, posledica je rasta optimizma potros$aca, kao i smirivanja situacije u Kini. U Cetvrtak,
ECB je objavila da je na sedmoj rundi odobreno 7,3 milijardi evra dugoro¢nih kredita bankama u okviru
TLTRO programa, znac¢ajno manje od iznosa odobrenih kredita u prethodnim rundama, §to je bilo i
ocekivano, jer su od juna ove godine planirane 4 nove runde dugoro¢nih pozajmica bankama u okviru
TLTRO II programa, po nizim kamatnim stopama.

U utorak 29. marta, objavljeni su podaci o kreditnoj aktivnosti banaka u zoni evra u februaru,
koja je povecana za 1,6%, na godiSnjem nivou prema sektoru stanovnistva, iznad rasta od 1,4% u januaru,
dok je aktivnost ka sektoru privrede (bez finansijskih institucija) povecana za 0,9%, takode na godiSnjem
nivou, nakon 0,6% u januaru. Narednog dana objavljeni su podaci o inflaciji u Nemackoj. Stopa inflacije
se neocekivano ubrzala u martu i prema preliminarnoj proceni iznosi 0,8%, na mese€nom nivou
(o¢ekivano 0,7%, i prethodno 0,4%). U odnosu na isti mesec prethodne godine potrosacke cene su porasle
za 0,1% (o¢ekivano 0,0%), nakon -0,2% u februaru. Ubrzavanje inflacije bilo je u potpunosti posledica
rasta cena usluga, dok su za negativan doprinos cena dobara zasluzne pre svega nize cene energenata. U
cetvrtak 31. marta, objavljena je inflacija za zonu evra. Stopa inflacije je prema preliminarnoj proceni za
mart bila negativna drugi mesec zaredom i iznosila -0,1%, na godiSnjem nivou, $to se i dalje pripisuje
uticaju veoma niskih cena energije. Stopa bazne inflacije je iznosila 1,0%, iznad ocekivanja (0,9%) i
prethodnog podatka (0,8%), a njen rast posledica je znacajnog rasta cena usluga.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti zemalja Evropske monetarne unije

eriod ocekivani | aktuelni prethodni

P podatak podatak | podatak
I PMI kompozitni indeks zone evra, preliminarno Mar 530 537 530
(22.3.2016.) ' ' '
Il IFO indeks poslovne klime u Nemackoj
(22.3.2016.) Mar 106,0 106,7 105,7
[l Inflacija u Nemackoj, preliminarno, m/m o o N 90
(30.3.2016.) Mar 0,0% 0,1% 0,2%
IV Inflacija u zoni evra, preliminarno, m/m T N 10 N 0
(31.3.2016.) Mar 0,1% 0,1% 0,2%

Izvor: Bloomberg LP.



3. Zlato

Zlato
(dnevni podaci, USD po unci)
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Izvor:Bloomberg LP

Prvog dana izvestajnog perioda cena zlata belezi pad, u odnosu na prethodni period, nakon izjave
¢lana ECB, Liikanen, da ¢e kamatne stope u zoni evra ostati na sadasnjem ili jo§ nizem nivou u duzem
periodu, odnosno dosta nakon zavrSetka kupovine aktive od strane ECB u okviru QE programa, kao i da
ECB i dalje ima na raspolaganju mere kojima moze da stimuli$e inflaciju i privredni rast. Narednog dana,
zbog teroristickih napada u Briselu, cena zlata belezi rast. U sredu 23. marta cena ovog plemenitog metala
je zabelezila pad vrednosti posle izjava ¢lanova FED, Harkera i Bularda, koji se zalazu za poveéanje
nivoa referentne kamatne stope ve¢ na sledeem sastanku u aprilu, ako se nastavi oporavak privrede u
SAD, kao i da bude tri povecanja tokom ove godine. Sledec¢eg dana posle objave kompozitnog PMI
indeksa u SAD, koji je, prema preliminarnim podacima za mart, zabeleZio vrednost iznad ocekivane, cena
ovog plemenitog metala je zabelezila pad vrednosti. Prema trec¢oj proceni za Cetvrti kvartal, stopa rasta
BDP-a u SAD iznosila je 1,4%, na godiSnjem nivou, iznad prethodno procenjenih 1,0%, $to je uticalo na
dalji pad vrednosti zlata, koje je prvu nedelju zavrSilo sa padom od 3,09%.

Prvu polovinu druge nedelje perioda izveStavanja cena zlata je zabelezila rast, iako su vecina
evrospkih trziSta bila zatvorena zbog praznika. Na rast cene uticalo je smanjenje maloprodaje u Japanu
tokom februara, vise nego $to se oc¢ekivalo, kao i rast stope nezaposlenosti u istom periodu. Pored toga, na
dalji rast cene uticala je izjava predsednika FED-a, Jelen, koja je u utorak izjavila je da ¢e FED biti
oprezan prilikom daljeg prilagodavanja monetarne politike S obzirom na rizike po prognoze rasta i
inflacije u SAD. Takode je izrazila zabrinutost za pad inflacionih ocekivanja, kao i uticaj koji ¢e
prethodna apresijacija dolara imati na inflaciju u narednom periodu, napominju¢i da se inflacija nije
pokazala kao otporna na globalne rizike po privredu SAD, uklju¢ujuci jo§ uvek niske cene nafte i brige u
vezi sa Kinom. U sredu 30. marta cena ovog plemenitog metala zabelezila je najveéi dnevni pad objavom
da je inflacija u Nemackoj u martu, prema preliminarnoj proceni, bila iznad ocekivanja. Narednog dana
objavljena je inflacija za zonu evra, koja je, prema preliminarnoj proceni za mart, bila negativna drugi
mesec zaredom, §to je uticalo na to da cena zlata poraste. Poslednjeg dana izvestajnog perioda cena ovog
plemenitog metala belezi ponovni pad pod uticajem pozitivnih podataka iz SAD-a, ISM indeks aktivnosti
proizvodnog sektora tokom marta zabeleZio je rast ve¢i od oCekivanog, indeks poverenja potrosaca
Univerziteta u Mi¢igenu, konacan za mart, revidiran je navise, kao i da je broj novih radnih mesta u SAD,
bez sektora poljoprivrede, bio je za 10.000 ve¢i od ocekivanja. Tako je drugu nedelju perioda
izvestavanja cena zlata zavrsila sa rastom od 0,50%, dok za ceo period belezi pad od 2,61%
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Cena nafte je skoro tokom C¢itavog perioda izvesStavanja belezila pad, pa je tako za ceo period
izgubila 6,61% svoje vrednosti. Tokom prve nedelje izvestajnog perioda rast cene zabeleZen je samo u
prva dva dana, od Cega je najveci (0,88%) bio u utorak 22. marta kada je objavljen IFO indeks poslovne
klime u Nemackoj, koji je zabelezio rast vrednosti ve¢i od ocekivanog. Sledeceg dana zabeleZen je
najveci dnevni pad cene ovog energenta (2,69%) nakon $to je panel ekonomskih savetnika nemacke vlade
smanjio prognozu rasta BDP-a Nemacke za 0,1 procentna poena. Prvu nedelju izveStajnog perioda cena
nafte zavrSava sa padom od 2,47%.

U drugoj nedelji perioda izveStavanja jedini dan kada je zabeleZen rast cene nafte bila je sreda 30.
mart, kada je objavljeno da se stopa inflacije u Nemackoj u martu, prema preliminarnoj proceni,
neo¢ekivano povecala iznad ocekivanja. Poslednjeg dana izveStajnog perioda cena ovog energenta
ostvarila je najveci pad cene (2,22%) na $ta je uticalo povecanje stope nezaposlenosti u SAD tokom marta
sa 4,9% na 5,0% (ocekivano je bilo da nece biti promena), na $ta je uticalo 396.000 amerikanaca koji su
izasli iz ,,senke* i prijavili se na biro rada. Drugu nedelju cena nafte zavr§ava sa padom od 4,25%.



