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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 21.07. 16. \
Il Federalne rezerve 0,25-0,50 +0,25 16. 12. 15. 15. 06. 16. \
IIl Banka Engleske 0,50 -0,50 05. 03. 09. 16. 06. 16. \
IV Banka Kanade 0,50 -0,25 15. 07. 15. 13. 07. 16. \
\Y évajcarska nacionalna banka | (-1.25%) — (- 0.25%) -0,50 15. 01. 15. 16. 06. 16. \
lzvor:
Bloomberg LP
1. Kurs EUR/USD
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Izvor:Bloomberg LP

Prvog dana izvestajnog perioda dolar je blago oslabio u odnosu na evro usled objave nesto losijih
podataka koji se ti¢u aktivnosti unutar preradivackog sektora u SAD tokom maja. Ve¢ narednog dana
objavljen je podatak o ubrzavanju inflacije u SAD tokom aprila, a najve¢em rastu potrosackih cena u
poslednje tri godine doprinele su pre svega viSe cene goriva i rastuéi troSkovi stanovanja, ali ono $to brine
jeste slab rast bazne inflacije. Takode, objavljeni su i podaci o rastu industrijske proizvodnje u SAD
tokom aprila, vecem od ocekivanog, kao i podaci koji ukazuju na napredak aktivnosti unutar
gradevinskog sektora SAD. Uprkos objavi niza, uglavnom, pozitivnih ekonomskih izve$taja iz SAD,
dolar je oslabio u odnosu na evro, koji su podrzala ocekivanja pozitivnog ishoda predstojeceg sastanka
ministara finansija zone evra i predstavnika Grcke, u vezi sa otplatom grckog duga. Medutim, jacanje
dolara koje je potom usledilo dolazi kao posledica optimisti¢nih izjava ¢lanova FED-a. Predsednik FED-a
iz Dalasa Kaplan izjavio je da bi podrZao rast kamatnih stopa u SAD na narednim sastancima, dok su
predsednik FED-a iz Atlante Lockhart i predsednik FED-a iz San Franciska Williams istakli da bi FED do
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kraja godine mogao povecati kamatne stope dva do tri puta, imajuci u vidu privredni rast i oporavak
inflacije u SAD. Do znacajnog jacanja dolara u odnosu na evro doSlo je nakon objave izveStaja sa
sastanka FED-a, odrzanog krajem aprila, nakon ¢ega su trzi$ni ucesnici znacajno povecali oc¢ekivanja
rasta referentne kamatne stope u SAD u junu, usled toga $to se vecina ¢lanova FOMC-a saglasila oko
toga da je usporavanje privredne aktivnosti SAD u prvom kvartalu prolaznog karaktera, a rizici globalnog
usporavanja smanjeni, te da ¢e ukoliko ekonomski podaci budu ukazivali na snazniji privredni rast u
drugom kvartalu i dalji napredak inflacije i zaposlenosti, poveéanje kamatne stope u junu biti
odgovarajuce. Ideju rasta kamatnih stopa u SAD u predstojeCem periodu su svojim izjavama podrzali i
drugi ¢lanovi FED-a — Dudley, Lacker i Rosengren, sto je dodatno podstaklo jacanje dolara sredinom
nedelje. Poslednjeg dana prve nedelje evro je zabelezio blagi rast vrednosti u odnosu na dolar, ali je u
toku kompletnog prvog dela izvestajnog perioda oslabio za 0,75%.

Do sredine druge nedelje izvestajnog perioda dolar je dodatno oja¢ao u odnosu na evro, na €iju se
vrednost negativno odrazila objava preliminarnog kompozitnog PMI indeksa zone evra, koji se u maju
smanjio na najnizi nivo u poslednjih Sesnaest meseci, dok su jacanju dolara doprinele nove izjave ¢lanova
FED-a. Predsednik FED-a iz St. Louisa-a, Bullard, izjavio je da napredak na trzistu rada SAD moze
staviti pritisak na rast inflacije, §to bi i$lo u prilog vi§im kamatnim stopama, napominjuci da predstojeci
referendum o ostanku Velike Britanije u Evropskoj uniji nece uticati na odluku FED-a. Predsednik FED-a
iz Filadelfije Harker rekao je da ¢e rast kamatne stope u junu biti prikladan ukoliko naredni ekonomski
podaci budu u skladu s njegovim ocekivanjima u vezi s privredom SAD, dodaju¢i da veruje u rast
inflacije podrzan oporavkom cena nafte i slabljenjem uticaja jaceg dolara, te da postoji mogucnost za dva
do tri povecanja kamatne stope u SAD tokom 2016. godine. Povecana oCekivanja trziSnih ucesnika u
pogledu moguceg rasta kamatnih stopa u SAD na narednim sastancima FED-a u junu ili julu, ¢emu je
dodatno doprinela objava pozitivnih podataka sa trzista nekretnina u SAD, uticala su na dalje izraZzeno
jacanju dolara u odnosu na evro. Sredinom nedelje evro je uspeo da povrati deo izgubljene vrednosti u
odnosu na dolar, podrzan postizanjem dogovora izmedu Grcke i njenih kreditora, na osnovu kog ce
Grckoj biti isplaceno 10,3 milijardi evra u okviru druge trans§e ESM (Europian Stability Mechanism)
programa, a takode su dogovorene i izvesne olakSice za otplatu grékog duga, koje ¢ée biti realizovane po
fazama. Ovaj dogovor smanjio je brige u vezi sa moguc¢om ponovnom duzni¢kom krizom unutar zone
evra i doprineo jaanju evra, kome je u prilog iSao i podatak o rastu IFO indeksa poslovne klime u
Nemackoj u maju na najvisi nivo u poslednjih pet meseci. Takode, na vrednost dolara se u istom periodu
negativno odrazila objava podataka koji ukazuju na dalje smanjenje poslovnih investicija u SAD.
Poslednjeg dana izvestajnog perioda dolar je oja¢ao u odnosu na evro, ¢emu je najpre doprinela revizija
stope privrednog rasta u SAD u prvom kvartalu navise, iako manje od ocekivanja, a potom je jacanje
dolara usledilo kao posledica izjave predsednika FED-a Yellen da bi bilo odgovarajuce da se nastavi sa
postepenim i opreznim povecanjem kamatnih stopa u SAD U predstoje¢im mesecima, ukoliko ekonomija
1 trziSte rada nastave napredak. U toku druge nedelje izvestajnog perioda evro je oslabio za 0,97% u
odnosu na dolar, dok je u toku kompletnog izvestajnog perioda evro izgubio 1,72% vrednosti u odnosu na
dolar.



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 rast duz cele krive, osim
kod instrumenata sa kratkim rokom dospe¢a — do mesec dana, gde je zabeleZen blagi pad prinosa. Prinosi
dvogodisnjih instrumenata trezora povecani su za oko 12 bazi¢nih poena, dok je kod desetogodiSnjih
obveznica rast prinosa iznosio oko 13 bazi¢nih poena.

Tokom prve nedelje izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica zabelezili su rast, usled rasta
cena nafte i objave nesto boljih podataka u SAD Koji ukazuju na oporavak privredne aktivnosti u drugom
kvartalu. Rast cena nafte, koji je zapocet u nedelji pre, nastavljen je usled pada proizvodnje u SAD i
prekida proizvodnje u Kanadi zbog poZara u Alberti, kao i zastoja proizvodnje u Nigeriji. Inflacija u SAD
u aprilu iznosila je 0,4%, iznad ocekivanja (0,3%) i stope u prethodnom mesecu (0,1%) i najviSe od
februara 2013. godine. Rast cena najve¢im delom posledica je rasta cena goriva, troSkova stanovanja i
troskova medicinske zastite. U odnosu na isti mesec prethodne godine rast cena iznosio je 1,1% (0,9% u
prethodnom mesecu), dok je bazna inflacija iznosila 2,1% (2,2% u prethodnom mesecu). Takode,
industrijska proizvodnja u SAD povecala se za 0,7% (ocekivano 0,3%, -0,9% u prethodnom mesecu),
najvise od novembra 2014. godine. Na rast prinosa uticala je i objava izvestaja sa sastanka FED-a, kao i
optimisti¢ne izjave ¢lanova FED-a. U izveStaju sa sastanka FED-a, koji je odrzan krajem aprila navodi se
da veéina ¢lanova FOMC-a smatra da je usporavanje privredne aktivnosti SAD u prvom kvartalu
privremenog karaktera, a da su rizici globalnog ekonomskog usporavanja smanjeni, pa bi, ukoliko
ekonomski podaci budu ukazivali na oporavak privrednog rasta u drugom kvartalu i dalji napredak na
trziStu rada i u slucaju ubrzavanja inflacije ka cilju FED-a od 2%, povecanje referentne kamatne stope
bilo odgovarajuée u junu. Clanovi FED-a iz Atlante i San Franciska — Lokhart i Vilijams, izjavili su da bi
bila opravdana najmanje dva povecanja referentne kamatne stope U SAD u ovoj godini, imajuéi u vidu
ekonomski rast i oporavak inflacije, kao i da su trzista previse pesimisti¢na. Clan FED-a Dadli izjavio je
da je razumno ocekivati rast referentne stope u SAD u junu ili julu, dok ¢lan FED Laker takode smatra da
je rast referentne stope u junu u skladu sa smanjenim globalnim rizicima.

Pocetkom druge nedelje izvestajnog perioda nastavljen je rast prinosa drZzavnih obveznica, uprkos
objavi nesto slabijih podataka iz SAD. PMI indeks proizvodnog sektora SAD, prema preliminarnoj
proceni za maj, zabelezio je najniZzu vrednost od septembra 2009. godine — 50,5, ispod prethodnih 50,8 i
ocekivanih 51,0. PMI indeks usluznog sektora SAD, prema preliminarnim podacima za maj, iznosio je
51,2 (prethodno 52,8 i oc¢ekivano 53,0), $to je najslabiji rast u poslednja tri meseca. Kompozitni PMI
indeks SAD, zabelezio je pad na 50,8, sa 52,4 iz aprila. Sa druge strane, prodaja novoizgradenih
stambenih objekata u SAD je u aprilu porasla za 16,6% u odnosu na prethodni mesec, $to je najveca stopa
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rasta od 1992. godine (ocekivano 2,4% i prethodno -1,3%), te je sada na najviSem nivou u poslednjih
osam godina i iznosi 619 hiljada, na godi$njem nivou. Takode, cene novoizgradenih stambenih objekata
nalaze se na rekordno visokom nivou. Krajem nedelje belezi se blagi pad prinosa uprkos objavi nesto
boljih podataka o porudzbinama trajnih dobara. Porudzbine trajnih dobara u SAD, prema preliminarnim
procenama, u aprilu su porasle za 3,4% (ocekivano 0,5%), dok je podatak iz prethodnog meseca revidiran
navise, sa 0,8% na 1,9%. Kada se iskljuCe transportna sredstva, koja su volatilna komponenta, belezi se
rast porudzbina za 0,4% (ocekivano 0,3% 1 prethodno 0,1%). Nove porudzbine kapitalnih dobara
iskljucujuéi porudzbine iz sektora odbrane, koje se koriste kao pokazatelj poslovnih investicija, su u
aprilu zabelezile pad za 0,8%, dok se ocekivao rast za 0,3%, a podatak iz marta revidiran je sa 0,1% na
-0,1%, te ovaj podatak ukazuje na to da poslovne investicije u SAD nastavljaju pad usled slabijeg
globalnog rasta, problema unutar energetskog sektora i kontinuiranog smanjenja prethodno akumuliranih
zaliha. Rast BDP-a u SAD u prvom kvartalu je, prema drugoj proceni, revidiran navise, na 0,8%
(ocekivano 0,9%, 0,5% prema prethodnoj proceni), usled neSto boljih podataka iz oblasti izgradnje,
spoljne trgovine i zaliha, dok je privatna potros$nja ostala nepromenjena.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I(?t;gg- ;%sltg)potroéaékih cena, M/M, April 0.3% 0,4% 0.1%
I(Ilitgge;galsg;l industrijske proizvodnje, M/M April 0.3% 0.7% -0.9%
I(%%tggasi%ita BDP, Q/Q, druga procena, Maril 0,9% 0.8% 0.5%

Izvor: Bloomberg LP.

2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fjucersa na desetogodiSnje nemacke obveznice
(dnevni podaci)
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U toku izvestajnog perioda, prinosi nemackih drZzavnih obveznica nisu se znacajnije menjali.
Prinos dvogodisnje obveznice zadrZan je na nivou od -0,52%, dok je prinos petogodiSnje obveznice
zadrzan na nivou od -0,38%. Prinos desetogodi$nje obveznice povecan je za oko 2 bazi¢na poena, sa
0,12% na 0,14%.

Tokom prve nedelje izvesStajnog perioda, prinosi nemackih obveznica su se blago povecali. Na
rast prinosa najvise je uticao izvestaj sa sastanka FED, objavljen u sredu, u kome se navodi da veéina
¢lanova FOMC-a smatra da je usporavanje privredne aktivnosti SAD u prvom kvartalu privremenog
karaktera, a da su rizici globalnog ekonomskog usporavanja smanjeni, pa bi, ukoliko ekonomski podaci

budu ukazivali na oporavak privrednog rasta u drugom kvartalu i dalji napredak na trzistu rada i u slucaju
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ubrzavanja inflacije ka cilju FED-a od 2%, povecanje referentne kamatne stope bilo odgovarajuce ve¢ u
junu. Clan ECB i guverner nemacke Bundesbanke Vajdman izjavio je da ée, ukoliko vlade zemalja u
periodu niskih kamatnih stopa ne sprovode reforme, problemi nastati kada dode do normalizacije
monetarne politike, kao i da je povecanje zajednicke odgovornosti pogresno dokle god se kljucne
politicke odluke donose na nivou pojedinaénih zemalja. Clan ECB-a Hanson izjavio je da ¢e se deflatorni
uticaj pada cena sirovina smanjiti u predstojecem periodu, te da je velikom broju preduzetih mera ECB-a
potrebno jo§ vremena da se osete u realnoj ekonomiji.

Tokom druge nedelje izveStajnog perioda objavljeni su ekonomski indikatori za maj.
Preliminarna vrednost kompozitnog PMI indeksa zone evra je u maju iznosila 52,9 (ocekivano 53,2 i
prethodno 53,0), Sto je najniza zabelezena vrednost u poslednjih Sesnaest meseci, pri ¢emu je znacajan
pad zabelezen kod komponente indeksa koja se odnosi na nove porudzbine. Prema re¢ima glavnog
ekonomiste Markit-a Williamson-a ovaj podatak ukazuje na to da je snazan privredni rast zone evra u
prvom kvartalu prolaznog karaktera, te odslikava region koji se nalazi u fazi sporog rasta, uspevajuci da
ostvari frustrirajuce skroman napredak proizvodnje i zaposlenosti, uprkos brojnim stimulativnim merama
ECB-a, konkurentnom deviznom kursu i stanovnistvu koje oseca korist od nizih cena. S druge strane,
preliminarne kompozitne vrednosti PMI indeksa Nemacke i Francuske su u maju zabelezile solidan rast,
§to ukazuje na to da je do usporavanje PMI indeksa zone evra doSlo usled usporavanja u ostalim
privredama monetarne unije. ZEW indeks o¢ekivanja za Nemacku se u maju smanjio na 6,4 (o¢ekivano
12,0), sa 11,2 u aprilu, §to je delom posledica neizvesnosti U vezi s predstojec¢im referendumom o ostanku
Velike Britanije u Evropskoj uniji i naznaka skorijeg rasta kamatnih stopa u SAD. Vrednost ZEW indeks
ocekivanja za zonu evra je u aprilu iznosila 16,8 (prethodno 21,5). IFO indeks poslovne klime u
Nemackoj se u maju povecao na najvisi nivo u poslednjih pet meseci i iznosio 107,7 (oc¢ekivano 106,8 i
prethodno 106,7), $to je u skladu s nastavkom snaznog rasta Nemacke i u narednim kvartalima, nakon
rasta od 0,7% u prva tri meseca tekuce godine. Komponenta indeksa koja se odnosi na trenutnu situaciju i
komponenta ocekivanja su zabeleZile vrednosti vece od prethodnih i ocekivanih, pri ¢emu je znacajno
poboljsanje poslovne klime zabelezeno medu gradevinskim firmama. Predsednik IFO instituta Fuest
izjavio je da nemacka industrija oseca korist od slabijeg evra, nizih cena nafte i niskih kamatnih stopa,
dok je ekonomista IFO instituta Wohlrabe dodao da nemacke kompanije, izgleda, nisu zabrinute za
mogucnost izlaska Velike Britanije iz Evropske unije, nakon junskog referenduma. Gfk indeks poverenja
potrosaca u Nemackoj je maju iznosio 9,8, iznad ocekivanih i prethodno zabelezenih 9,7, §to ukazuje na
to da ¢e privatna potro$nja nastaviti da pruza podrsku rastu nemacke privrede i u narednom periodu.
Takode, te nedelje objavljena je i finalna procena stopa rasta BDP-a Nemacke, koja je u prvom kvartalu
iznosila 0,7% (u skladu s prethodnom procenom i nakon rasta od 0,3% u poslednjem kvartalu prethodne
godine). Najvecem rastu u poslednje dve godine doprinele su kapitalne investicije (0,4 pp), pre svega
investicije unutar gradevinskog sektora, kao i potro$nja stanovnistva (0,2 pp), dok je spoljna trgovina
negativno doprinela stopi rasta BDP-a (-0,1 pp). Rekordno niska stopa nezaposlenosti i rastu¢e zarade
doprinose rastu potrosnje, dok kompanije osecaju korist preduzetih stimulativnih mera ECB-a.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
|(2P3|\./|5|.I;8T6p;ozitni indeks za zonu evra, Maj 53.2 52.9 53.0
I(IZSF\éI.IZIg)lrgg)ozitni indeks za Nemacku, Maj 53.9 54.7 536
I(g;l;?zigfee)ks poslovne klime za Nemacku, Maj 106.8 107,7 106,7

Izvor: Bloomberg LP.




3. Zlato

Zlato
(dnevni podaci, USD po unci)

1300,00
1278,9400

1280,00 —
{38,550 1254,7000
, 1252,1500
1260,00 1572 5000 h— : 1249,1200
A N N
1240,00 \Q,zeoo
Y —
1220,00 A—
A
1219,8000
1200,00 1224,4700 1212,9500

1180,00

1160,00
16.5.16 17.5.16 18.5.16 19.5.16 20.5.16 21.5.16 22.5.16 23.5.16 24.5.16 25.5.16 26.5.16 27.5.16

Izvor:Bloomberg LP

Prva dva dana izvestajnog perioda cena zlata belezi rast. Na to je uticala negativna vrednost
indikatora FED-a iz Njujorka kojim se prati proizvodnja i opsti uslovi poslovanja tokom maja, zna¢ajno
ispod o¢ekivane vrednosti i vrednosti iz prethodnog perioda. Od srede 18. maja, pa sve do kraja perioda
izveStavanja, cena zlata belezi smanjenje. Na to je prvo uticao izvestaj sa sastanka FED-a, koji je odrzan
krajem proslog meseca, u kome se navodi da vecina ¢lanova FOMC-a smatra da je usporavanje privredne
aktivnosti SAD u prvom kvartalu privremenog karaktera, a da su rizici globalnog ekonomskog
usporavanja smanjeni, pa bi, ukoliko ekonomski podaci budu ukazivali na oporavak privrednog rasta u
drugom kvartalu i dalji napredak na trzistu rada i u sluéaju ubrzavanja inflacije ka cilju FED-a od 2%,
povecanje referentne kamatne stope bilo odgovarajuce u junu. Pored toga, ¢lan FED Dadli izjavio je da je
razumno oc¢ekivati rast referentne stope u SAD u junu ili julu, kao i da bi referendum u Velikoj Britaniji
mogao da pomeri odluku samo na kratko, $to je uticalo na dalji pad cene ovog plemenitog metala. U
petak 20. maja predsednik FED-a iz Bostona Rosengren izjavio je da je veéina uslova istaknutih u
izveStaju sa sastanka FED-a kao neophodnih za rast kamatne stope u SAD, na korak da bude zadovoljena,
pa je tako cena zlata prvu nedelju zavrsila sa padom od 1,64%.

Na negativan trend cene zlata u drugoj nedelji opet je uticala izjava zvanicnika FED-a.
Predsednika FED-a iz St. Louis-a Bullard (sa pravom glasa) izjavio je da napredak na trzistu rada SAD
moze staviti pritisak na rast inflacije, $to bi iSlo u prilog vi§im kamatnim stopama, napominjuc¢i da
predstojeci referendum o ostanku Velike Britanije u Evropskoj uniji nece uticati na odluku FED-a. Prema
finalnoj proceni, stopa rasta BDP-a Nemacke je u prvom kvartalu iznosila 0,7% (u skladu sa prethodnom
procenom), a najvecem rastu u poslednje dve godine najvise su doprinele kapitalne investicije 1 potro$nja
stanovni$tva, $to je uz najvisi nivo IFO indeks poslovne klime u Nemackoj u poslednjih pet meseci, U
aprilu, uticalo na dalji pad cene ovog plemenitog metala. Jerome Powell, ¢lan Odbora guvernera FED-a,
izjavio je da je privreda SAD u solidnom polozaju i blizu ciljanih nivoa inflacije i zaposlenosti. On je
rekao da do rasta kamatnih stopa u SAD moze doci prilicno brzo ukoliko podaci potvrde da ekonomija
nastavlja rast i trziSte rada belezi dalji napredak, ali da predstojeci referendum u Velikoj Britaniji jeste
argument u korist opreznog stava FED-a, usled ¢ega je nastavljen pad cene. Poslednjeg dana izvestajnog
perioda, predsednik FED-a Jelen izjavila je da bi bilo prikladno da se nastavi sa umerenim povec¢anjem
nivoa referentne kamatne stope, §to 75% trziSnih ucesnika vidi to povecanje do jula, pa je tako cena zlata
drugu nedelju zavrsila sa padom od 3,13%, dok za Citav period izveStavanja taj pad iznosi 4,72%.



4. Nafta

Dated Brent OIL
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Izvor:Bloomberg LP

Izvestajni period cena nafte pocinje sa najvec¢im dnevnim rastom (2,52%) tokom citavog perioda.
Cena nafte raste od prosle nedelje usled pada proizvodnje u SAD i prekida proizvodnje u Kanadi zbog
pozara u Alberti, kao i zastoja proizvodnje u Nigeriji. Dva dana kasnije, u sredu 18. maja, zabelezen je
najveci dnevni pad cene (1,76%) ovog energenta usled ja¢anja americkog dolara, a nafta kao roba koja je
denominovana u dolaru, postala je skuplja. Prvu nedelji izvestajnog perioda cena nafte zavrSava sa rastom
od 2,05%.

U drugoj nedelji izvestajnog perioda najvec¢i dnevni rast cene nafte se dogodio u sredu 25. maja kada
je objavljeno da je IFO indeks poslovne klime u Nemackoj u aprilu se povecao na najvi$i nivo u
poslednjih pet meseci. Poslednjeg dana perioda izveStavanja zabelezen je najveéi dnevni pad cene
(1,75%) ovog energenta tokom druge nedelje kada je objavljeno da je stopa rasta BDP-a u SAD-u tokom
prvog kvartala bila je ispod ocekivanja. Tako je drugu nedelju cena nafte zavrSila sa rastom od 1,41%,
dok za ¢itav period taj rast iznosi 3,49%.



