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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. 27.07. 16. \
IIl Banka Engleske 0,50 -0,50 05. 03. 09. 14.07. 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. 15. 09. 16. \
lzvor:
Bloomberg LP
1. Kurs EUR/USD
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Izvor:Bloomberg LP

Prvu nedelju izvestajnog perioda obelezili su periodi naizmeni¢nog rasta i pada vrednosti evra u
odnosu na dolar. Dolar je najpre slabio u odnosu na evro pod uticajem neizvesnosti vezane za sastanak
FED-a, koji je odrzan u nastavku nedelje, pri ¢emu je vecina trziSnih u¢esnika bila saglasna da ¢e FED

ostaviti ciljani raspon referentne kamatne stope nepromenjenim, ali uz nedoumice u pogledu moguéih
nagovesStaja vezanih za dalji razvoj monetarne politike u SAD. Objava podataka o nastavku rasta
maloprodaje u SAD tokom maja, nakon S$to je u aprilu zabelezen najveci rast u poslednjih godinu dana,
pruzila je podr§ku vrednosti dolara u odnosu na evro u nastavku nedelje, usled ocekivanja da ¢e potrosnja

stanovni$tva znacajno doprineti ekonomskom rastu SAD u drugom kvartalu. Medutim, najveci uticaj na

slabljenje evra koje je usledilo, imali su rezultati istrazivanja koji su ukazivali na rastu¢u verovatnocu da
na referendumu u Velikoj Britaniji bude izglasan izlazak iz Evropske unije, $to je prouzrokovalo
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zabrinutost medu investitorima u pogledu mogucih posledica na privredu zone evra i produzeni period
neizvesnosti na finansijskim trzistima. Slabljenju evra u odnosu na dolar dodatno je doprineo pad prinosa
desetogodisnjih nemackih drzavnih obveznica, koji su se po prvi put ikada nasli u negativnoj teritoriji.
Sredinom nedelje evro je uspeo da ojaca u odnosu na dolar nakon $to je na sastanku FED-a jednoglasno
odluceno da se referentna kamatna stopa u SAD zadrzi u rasponu od 0,25% do 0,50%, ali uz naznake da
¢e FED biti manje agresivan sa povec¢anjem kamatnih stopa u narednim godinama, pri cemu su takode
smanjene prognoze privrednog rasta za ovu i narednu godinu. Uprkos tome §to FOMC i dalje ocekuje dva
povecanja kamatne stope za 25 bp do kraja godine, broj ¢lanova koji o¢ekuju da referentna stopa u SAD
do kraja teku¢e godine bude povecana jedanput za 25 bp, porastao je sa jedan na Sest. Predsednik FED-a
Yellen je, na konferenciji koja je usledila nakon sastanka, istakla da je nivo neutralne kamatne stope na
veoma niskom nivou prema istorijskim standardima, navodeéi kao razloge za to sporiji rast
produktivnosti Sirom sveta i uticaj demografskih promena. Ona je takode izjavila da je neizvesnost u vezi
sa referendumom u Velikoj Britaniji uticala na ishod sastanka. Nakon privremenog oporavka dolara pred
kraj nedelje, evro je ponovo ojacao usled ocekivanja da ¢e atentat na Jo Cox, Clana parlamenta Velike
Britanije, koja je bila pristalica ostanka unutar Evropske unije, uticati na to da opcija za Veliku Britaniju
unutar unije dobije veéu podrsku biraca. Evro je u toku prve nedelje izvestajnog perioda ojacao za 0,23%
u odnosu na dolar.

Druge nedelje izvesStajnog perioda na kretanje kursa evra u odnosu na dolar ponovo su najvise
uticaja imala ocekivanja vezana za ishod referenduma u Velikoj Britaniji. Po¢etkom nedelje evro je jacao
u odnosu na dolar, nakon §to su rezultati poslednjih istrazivanja bili u skladu sa smanjenom moguénoséu
izlaska Velike Britanije iz EU. Medutim, ve¢ narednog dana objavljeni su rezultati koji su pokazali
smanjenu prednost opcije za ostanak u odnosu na opciju za izlazak iz EU, §to se uz izjavu predsednika
ECB-a Draghi-ja negativno odrazilo na vrednost evra. Draghi je izjavio da, iako, privreda zone evra
napreduje, postoje znacajne nesigurnosti oko referenduma u Velikoj Britaniji, te da je ECB spremna da
reaguje svim instrumentima ukoliko bude bilo potrebno, dodajuci da prethodno usvojene mere ECB-a
nisu u potpunosti implementirane, $to ukazuje na potrebno strpljenje kako bi ostvarile svoj puni uticaj.
Tokom naredna dva dana evro je ojacao u odnosu na dolar usled ponovnog rastuc¢eg optimizma medu
investitorima o ostanku Velike Britanije u EU, da bi poslednjeg dana izveStajnog perioda evro oslabio u
odnosu na dolar za 2,36%, nakon §to je posle vise od ¢etrdeset godina unutar unije, Velika Britanija na
referendumu izglasala izlazak, suprotno ocekivanjima vecine trzi$nih ucesnika. Zabrinutost za moguce
posledice koju ¢e ova odluka imati na ekonomiju zone evra i ocekivani predstoje¢i period ekonomskih i
politi¢kih nesigurnosti negativno su se odrazili na vrednost evra. U toku druge nedelje evro je oslabio za
1,43% u odnosu na dolar, dok je u toku kompletnog izvestajnog perioda vrednost evra smanjena za 1,20%
prema dolaru.



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, 0Sim
kod kratkoro¢nih instrumenta (sa rokom dospeca do tri meseca), gde je zabeleZzen blagi rast. Prinosi
dvogodisnjih instrumenata trezora smanjeni su za oko 10 bazi¢nih poena, dok je kod desetogodiSnjih
obveznica pad prinosa iznosio oko 8 bazi¢nih poena.

Tokom prve nedelje izveStajnog perioda prinosi drzavnih obveznica zabeleZili su pad, najvise
pocetkom nedelje, usled vece traznje investitora za manje riziénom aktivom, pred sastanke FED-a, Banke
Japana i Banke Engleske u ovoj nedelji, kao i usled neizvesnosti vezane za referendum o ostanku Velike
Britanije u Evropskoj uniji naredne nedelje. Uprkos tome, poc¢etkom nedelje objavljeni su nesto bolji
ekonomski podaci u SAD. Maloprodaja je u maju povecana za 0,5% u odnosu na prethodni mesec, iznad
oc¢ekivanih 0,3%, nakon §to je u aprilu zabelezen najveci rast u poslednjih godinu dana (1,3%), ukazujuéi
na to da ¢e potro$nja stanovni$tva pruziti podrsku ekonomskom rastu SAD u drugom Kkvartalu.
Maloprodaja bez automobila i goriva je u istom periodu povecana za 0,3%, u skladu sa oc¢ekivanjima i
ispod 0,6%, koliko je rast iznosio u aprilu. Uvozne cene u maju su povecane za 1,4% u odnosu na april,
Sto je najvedi rast od marta 2012. godine, dok je podatak iz prethodnog meseca revidiran navise, sa 0,3%
na 0,7%. Na sastanku, koji je odrZan sredinom nedelje, FED je jednoglasno odlucio da zadrzi referentnu
kamatnu stopu na istom nivou (u rasponu od 0,25% - 0,50%). Vecina ¢lanova FOMC-a i dalje oéekuje
dva povecanja kamatne stope od po 25 bp do kraja godine, dok je prognoza dugorotne referentne
kamatne stope sniZena sa 3,25% na 3,00%, pri ¢emu je signalizirano da ¢e tempo povecéanja biti umereniji
u narednim godinama u odnosu na prethodne procene. U izvestaju koji je objavljen nakon sastanka
navodi se da je napredak na trziStu rada usporio, dok se ekonomska aktivnost oporavlja uz snazniji rast
potro$nje stanovniStva. Prognozira se da ¢e inflacija ostati niska u kratkom toku, ali da ¢e rasti ka 2% u
srednjem roku sa smanjenjem uticaja prethodnog pada cena energenata i niskih uvoznih cena, kao i sa
daljim jacanjem trziSta rada. Prognozirana stopa rasta privrede SAD za tekucu godinu snizena je sa 2,2%
na 2,0%, dok su prognozirane stope inflacije i bazne inflacije povecane sa 1,2% i 1,6% na 1,4% i 1,7%,
respektivno. Prognozirana stopa nezaposlenosti u tekucoj godini ostala je nepromenjena, na nivou od
4,7%. Nakon objave izvestaja sa sastanka FED-a, i nesto lo$ijih ekonomskih podataka sredinom nedelje,
prinosi drzavnih obveznica SAD su smanjeni. Industrijska proizvodnja u SAD u maju je smanjena za
0,4% (ocekivano -0,2%), dok je rast iz aprila revidiran nanize, sa 0,7% na 0,6%. Inflacija u SAD je u
maju iznosila 0,2% (ocekivano 0,3% i prethodno 0,4%), na mese¢nom nivou, dok je rast potrosackih cena
u poslednjih godinu dana iznosio 1,0% (ispod ocekivane i prethodne stope inflacije od 1,1%). Bazna



inflacija je takode iznosila 0,2%, na mese¢nom nivou, dok se u odnosu na isti period prethodne godine
bazna inflacija ubrzala na 2,2% (sa 2,1% iz aprila).

Tokom druge nedelje izveStajnog perioda takode je zabeleZzen pad prinosa drzavnih obveznica,
uglavnom krajem nedelje, nakon referenduma o ¢lanstvu Velike Britanije u Evropskoj uniji. Prema
rezultatima referenduma u Velikoj Britaniji, gradani su izglasali izlazak iz EU posle 43 godine, $to je
dovelo do izrazene volatilnosti na medunarodnim finansijskim trzistima, uz znacajan pad prinosa
drzavnih obveznica razvijenih zemalja, rast cene zlata na najvisi nivo u poslednje dve godine i pad cene
nafte. Vrednost britanske funte znacajno je smanjena u u odnosu na dolar (na najnizu vrednost od 1985.
godine) i evro (za oko 7%). Predsednica FED-a Jelen pocetkom nedelje je izjavila da globalni rizici i
usporen tempo otvaranja novih radnih mesta u SAD opravdavaju oprezan pristup podizanju nivoa
referentne kamatne stope. Takode dodala je da pre dodatnog poostravanja monetarne politike, FED mora
da bude siguran u privredni rast SAD i rast zaposlenosti. Porudzbine trajnih dobara u SAD, prema
preliminarnim procenama, u maju su smanjene za 2,2% (o¢ekivano -0,5%), dok je podatak iz prethodnog
meseca revidiran sa 3,4% na 3,3%. Kada se iskljuce transportna sredstva, koja su volatilna komponenta,
belezi se pad porudzbina za 0,3% (ocekivano 0,1%). Nove porudzbine kapitalnih dobara iskljucujuci
porudzbine iz sektora odbrane, koje se koriste kao pokazatelj poslovnih investicija, su u aprilu zabelezile
pad za 0,7%, dok se ocekivao rast za 0,4%, a podatak iz aprila revidiran je sa -0,6% na -0,4%, te ovaj
podatak ukazuje na pad poslovnih investicija u SAD usled slabijeg globalnog rasta, jatanja dolara u
prethodnom periodu, slabijih korporativnih profita i problema unutar energetskog sektora.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak

| Stopa rasta maloprodaje, M/M, . 0 0 0
(14.06.2016) Maj 0,3% 0,5% 1,3%
Il Stopa rasta industrijske proizvodnje, M/M, . A 20 A A0 o
(15.06.2016) Maj 0,2% 0,4% 0,6%
Il Stopa rasta potroSackih cena, M/M, . o o o
(16.06.2016) Maj 0,3% 0,2% 0,4%
Izvor: Bloomberg LP.
2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fjucersa na desetogodisnje nemacke obveznice

(dnevni podaci)
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Izvor:Bloomberg LP

U toku izvestajnog perioda, sve do poslednjeg dana izvesStajnog perioda, prinosi nemackih
drzavnih obveznica Su se povecali. Medutim, poslednjeg dana prinosi su znac¢ajno smanjeni i na kraju
izveStajnog perioda bili su na nizem nivou u odnosu na kraj prethodnog perioda. Na ovakvo kretanje
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prinosa najviSe je uticalo deSavanje u vezi s britanskim referendumom. Prinos dvogodisnje i petogodisnje
obveznice je u toku celog izvestajnog perioda smanjen za 10 bazi¢nih poena, sa -0,55% na -0,65%,
odnosno sa -0,43% na -0,53%. Prinos desetogodi$nje obveznice smanjen je za 7 bazi¢nih poena, sa 0,02%
na -0,05%, ¢ime je na kraju izvestajnog perioda dostigao novu istorijski najnizu vrednost.

U utorak 14. juna objavljen je podatak o industrijskoj proizvodnji u zoni evra, koja je tokom
aprila porasla za 1,1% u odnosu na mart, iznad ocekivanja (0,8%) i nakon pada u prethodnom mesecu od
0,7%. U odnosu na isti period prethodne godine, industrijska proizvodnja je porasla za 2,0% (ocekivano
1,4% i prethodno 0,2%). Tog dana je prinos desetogodi$nje nemacke drzavne obveznice po prvi put ikada
bio u negativnoj teritoriji, nakon objave rezultata poslednjih istrazivanja koji ukazuju na rastucu
verovatno¢u da na predstoje¢em referendumu bude izglasan izlazak Velike Britanije iz Evropske unije.
Usled toga, prinosi drzavnih obveznica nastavili su pad i narednih dana, kao i nakon sastanka FED na
kome je odluéeno da Se targetirani raspon referentne kamatne stope zadrzi na postoje¢em nivou (0,25% -
0,50%). Ipak, poslednjeg dana prve nedelje izveStajnog perioda, prinosi su se povecali nakon §to su se
pojavili rezultati najnovije ankete, prema kojoj se udeo glasaca za izlazak Velike Britanije iz EU smanjio
sa 45% na 38%.

Tokom prva cetiri dana druge nedelje izvestajnog perioda, prinosi drzavnih obveznica Nemacke
su se povecali, najviSe usled rasta verovatnoce da ¢e na referendumu biti izglasan ostanak Velike
Britanije u EU. Te nedelje objavljeni su i najvazniji ekonomski indikatori. U utorak 21. juna objavljeno je
da je ZEW indeks ekonomskih o¢ekivanja u zoni evra tokom juna zabeleZio rast u odnosu na prethodni
period (20,2 u odnosu na 16,8 iz prethodnog perioda), dok se u Nemackoj vrednost indeksa povecala, a
ocekivalo se smanjenje (19,2 od ocCekivanih 4,8). ZEW indeks trenutne ekonomske situacije u Nemackoj
tokom juna zabelezio je rast u odnosu na o¢ekivanja (54,5 u odnosu na ocekivanih 53,0). U Cetvrtak 23.
juna objavljen je PMI kompozitni indeks, koji je zabelezio vrednost od 52,4 za jun, nesto ispod
ocekivanja i vrednosti za prethodni mesec. Prose¢na vrednost za drugi kvartal iznosi 53,0, nesto ispod
proseka u prvom kvartalu od 53,2 i ukazuje na stabilan ekonomski rast. Poslednjeg dana izvestajnog
perioda objavljen je podatak o IFO indeksu poslovne klime u Nemackoj, koji je iznosio 108,07 u junu.
Prosek za drugi kvartal iznosi 107,7, iznad proseka za prvi kvartal 106,6. Indeks ukazuje na nastavak
ekonomskog rasta, ali sporije u odnosu na rast u prvom kvartalu. Za sve indikatore istrazivanja su
sprovedena pre objavljivanja rezultata britanskog referenduma. Poslednjeg dana izveStajnog perioda,
prinosi drzavnih obveznica su se zna¢ajno smanjili nakon $to su objavljeni rezultati referenduma na kome
su se gradani izjasnili za izlazak iz EU. Prinos desetogodiS$nje obveznice je u na otvaranju iznosio -0,17%,
prinos dvogodisnje -0,76%, da bi se do kraja dana prinosi delimi¢no korigovali.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I(llzdéjzt(gljlsé()a proizvodnja u zoni evra, Apr 0.8% 11% 0.7%
I(IZiEeV\é(l)cirgks oCekivanja u zoni evra, Jun ) 20,2 16.8
l(g3F_>2/_l.I2|(()26m)pOZimi indeks za zonu evra, preliminarno Jun 53.0 524 531

Izvor: Bloomberg LP.



3. Zlato

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

Cena zlata belezi rast u prvoj polovini prve nedelje perioda izveStavanja usled veée traznje
investitora za manje rizicnom aktivom pred sastanke FED-a, Banke Japana i Banke Engleske, koji ¢e biti
odrzani tokom nedelje, kao i usled neizvesnosti vezane za referendum o ostanku Velike Britanije u
Evropskoj uniji naredne nedelje. Pored toga, inflacija u Velikoj Britaniji je u maju iznosila 0,2% u odnosu
na april (oCekivano 0,3% i prethodno 0,1%), odnosno 0,3% za poslednjih godinu dana (o¢ekivano 0,4% i
prethodno 0,3%), $to je dodatno uticalo na rast vrednosti ovog plemenitog metala. U sredu 15. juna
odrzan je sastanak FED-a na kome je jednoglasno odlu¢eno da se zadrzi Sadasnji targetirani raspon
referentne kamatne stope (0,25% - 0,50%). FOMC i dalje o¢ekuje dva povecanja kamatne stope za 25 bp
do kraja godine, ali je broj ¢lanova koji oekuju da referentna stopa u SAD do kraja tekuce godine bude
povecana jedanput za 25 bp, porastao sa jedan na Sest, dok je dugoro¢na prognoza referentne kamatne
stope snizena sa 3,25% na 3,00%, pri ¢emu je signalizirano da ¢e FED biti manje agresivan sa
povecanjem kamatnih stopa u narednim godinama, nakon Cega je cena zlata porasla. Narednog dana
zabelezZen je cene ovog plemenitog metala nakon §to je Centralna banka Engleske na odrzanom sastanku
zadrZala referentnu kamatnu stopu na nivou od 0,50%, kao i obim programa kupovine aktive na nivou od
375 mlrd funti. Poslednjeg dana prve nedelje cena zlata se ponovo povecala nakon izjave predsednika
FED-a iz Sent Luisa, Bularda, da je brzina podizanja nivoa referentne kamatne stope slabija nego §to se to
planiralo na ranijim sastancima FOMC-a, kao i nakon izjave guvernera centralne banke Italije i ¢lana
upravnog odbora ECB-a Viska da je referendum o izlasku Velike Britanije iz EU nesto §to najvise
zabrinjava u ovom momentu, ne samo ECB nego i sve centralne banke koje su spremne da interveniSu sa
svim konvencijalnim merama koje su im na raspolaganju. Tako je cena zlata tokom prve nedelje perioda
izvestavanja zabelezila rast od 1,97%.

Tokom skoro ¢itave druge nedelje izveStajnog perioda cena ovog plemenitog metala belezi pad. Na
pad su najvise uticale ankete koje su se objavljivale svakodnevno, u kojima je rezultat bio smanjenje broja
onih koji su za izlazak Velike Britanije iz EU. Nakon izjave predsednika ECB-a Dragija da privredni rast
zone evra dobija zamajac, ali da postoji velika neizvesnost oko referenduma u Velikoj Britaniji, koji se
odrzava sutra, i da je ECB spremna da reaguje sa svim instrumentima monetarne politike ako bude bilo
potrebno. Dragi je takode istakao da odobrene, ali ne i u potpunosti implementirane mere monetarne
politike, pokazuju da su kreatori monetarne politike bili u pravu kada su trazili strpljenje kako bi se
pokazali efekti, zlato je dodatno izgubilo na vrednosti. ZEW indeks ekonomskih ocekivanja u zoni evra
tokom juna zabelezio je rast u odnosu na prethodni period (20,2 u odnosu na 16,8 iz prethodnog perioda),
dok se u Nemackoj povecao tri puta a o¢ekivalo se njegovo smanjenje, $to je uticalo na dalje smanjenje
cene zlata. IFO ekonomski institut u Nemackoj sproveo je anketu prema kojoj 61% industrijskih
kompanija u Nemackoj smatra da izlazak Velike Britanije iz EU nece bitnije uticati na njihovo
poslovanje, dok ostali smatraju da ¢e im naneti veée Stete, Sto je dovelo do rasta optimizma medu
investitorima da ¢e Velika Britanija ipak ostati u EU. Prema prvim rezultatima referenduma u Velikoj
Britaniji, gradani su izglasali izlazak iz EU posle 43 godine, §to je uticalo da cena zlata poraste za 4,04%.
Takode, ovo je dovelo do najveceg jednodnevnog pada vrednosti britanske funte ikada zabelezenog,
volatilnost na medunarodnim finansijskim trzi§tima je bila izraZena i ve¢ su pocele intervencije pojedinih
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centralnih banaka. Cena ovog plemenitog metala se povecala za 0,66% u drugoj nedelji perioda
izveStavanja, dok za Citav period taj rast iznosi 2,65%.

4. Nafta

Dated Brent OIL
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Izvor:Bloomberg LP

Tokom citavog perioda izvestavanja, cena nafte je zabeleZila pad od 3,50%, od ¢eka je samo u prvoj
nedelji taj pad bio 2,29%. Nakon smanjenja cene od pocetka izvestajnog perioda, najvecéi dnevni pad cene
ovog energenta (3,48%) desio se u Cetvrtak 16. juna kada je objavljeno da je inflacija u SAD u maju
iznosila 0,2% (o¢ekivano 0,3% i prethodno 0,4%), na meseénom nivou, dok je rast potrosackih cena u
poslednjih godinu dana iznosio 1,0% (ispod oCekivane i prethodne stope inflacije od 1,1%). Narednog
dana zabelezen je najveéi rast cene nafte (5,10%) nakon Sto su se pojavili rezultati najnovije ankete,
prema kojoj se udeo glasaca za izlazak Velike Britanije iz EU smanjio.

U prvoj polovini druge nedelje izveStajnog perioda nastavljen je pozitivan trend cene nafte, ali je
najve¢i dnevni rast (2,46%) zabeleZzen u Cetvrtak 23. juna uprkos informaciji da su se zalihe ovog
energenta u SAD smanjile manje od ocekivanog. Poslednjeg dana perioda izveStavanja cena nafte je
zabelezila najveéi dnevni pad (4,78%) tokom cCitavog perioda, nakon objave rezultata da su gradani
Velike Britanije izglasali da napuste EU posle 43 godine. Tako je cena ovog energenta zavrSila drugu
nedelju sa padom od 1,24%.



