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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
kamatna stopa promena poslednje Predvidanje
sastanak
(u %) (up.p) promene
| Evropska centralna banka 0,00 -0,05 10. 03. 16 08. 09. 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. 04. 08. 16. \
IV Banka Kanade 0,50 -0,25 15. 07. 15. 07.09. 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

U ponedeljak, 27. juna, vrednost evra u odnosu na dolar je znatno smanjena (sa 1,12 na 1,10) Sto
se moze pripisati klimi neizvesnosti koja je stvorena nakon britanskog referenduma, na kom su se gradani
izjasnili za izlazak Velike Britanije iz Evropske unije, i njegovom moguéem uticaju na privredu zone
evra. Evropski zvani¢nici, ukljucuju¢i nemacku kancelarku Angelu Merkel, izjavili su da Velika Britanija
treba da pokrene ¢lan 50 Lisabonskog sporazuma pre poc¢etka pregovora o budu¢im odnosima Evropske
unije i Velike Britanije. Rejting agencije S&P i Fitch smanjile su kreditni rejting Velikoj Britaniji sa AAA
na AA, odnosno sa AA+ na AA respektivno, uz negativne izglede. Ipak, do kraja nedelje, vrednost evra je
zabelezila rast u odnosu na dolar, ali nedovoljno da povrati vrednost koju je imala pre referenduma, $to
ukazuje na to da je inicijalni Sok izazvan odlukom Velike Britanije ublazen, ali da je neizvesnost i dalje
prisutna bez obzira na ne$to bolje ekonomske podatke za zonu evra. U sredu, 29. juna, objavljeno je da je
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prosec¢na vrednost indeksa poverenja potroSaca u zoni evra u drugom kvartalu iznad proseka u prvom
kvartala. Narednog dana objavljeno je da je inflacija u zoni evra iznosila 0,1% u junu, iznad o¢ekivanih
0,0% na $ta je najviSe uticao manji pad cena nafte u odnosu na prethodni mesec (-6,5% u odnosu na
-8,1%). Poslednjeg dana izvestajnog perioda objavljene su finalne vrednosti PMI indeksa proizvodnog
sektora za zonu evra, koje ukazuju da je proizvodna aktivnost u zoni evra u junu zabelezila najveci rast od
pocetka godine.

Tokom druge nedelje izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica razvijenih zemalja pali su na
istorijski najnizi nivo, dok je evro oslabio u odnosu na dolar za priblizno 0,7%, odnosno oko 1% za ceo
izvestajni period. Tokom te nedelje objavljeno je nekoliko dobrih podataka sa trzista rada u SAD koji
ukazuju na nastavak oporavka, §to je uticalo na jacanje dolara u odnosu na evro usled povecanih
ocekivanja da bi FED mogao da poveca referentnu kamatnu stopu do kraja godine. Broj kreiranih radnih
mesta u privatnom sektoru iznosio je 172 hiljade, nasuprot oc¢ekivanih 160 hiljada, broj novih radnih
mesta bez sektora poljoprivrede zabeleZio je rast od 287 hiljada, $to predstavlja najvisi zabeleZeni rast od
oktobra prosle godine, dok je broj nezaposlenih koji se javljaju za socijalnu pomo¢ opao za 16 hiljada u
odnosu na prethodni podatak. Takode, tokom nedelje objavljeni su i loSiji podaci o industrijskoj
proizvodnji i spoljnotrgovinskom bilansu Nemacke. Industrijska proizvodnja smanjena je u maju za 1,3%,
§to je najveéi pad od avgusta prosle godine, dok je izvoz u istom periodu zabelezio najvec¢i pad u
poslednje dve godine.

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 izvesStajnog perioda zabelezili pad duz cele krive, 0sim
kod kratkoroénih instrumenta (sa rokom dospeca do Sest meseci), gde je zabeleZen blagi rast. Prinosi
dvogodisnjih instrumenata trezora smanjeni su za oko 2 bazi¢na poena, dok je kod desetogodiSnjih
obveznica pad prinosa iznosio oko 20 bazi¢nih poena. Drugim re¢ima, doslo je do smanjenja nagiba Krive
prinosa.

Pocetkom prve nedelje izvesStajnog perioda prinosi drzavnih obveznica zabelezili su pad i istorijski
najnize vrednosti, usled vece traznje investitora za sigurnom aktivom nakon objave rezultata referenduma
u Velikoj Britaniji krajem prethodne nedelje. Sredinom nedelje, zabelezen je rast prinosa usled objave
nesto boljih ekonomskih podataka u SAD. Rast BDP-a, prema kona¢nim podacima za prvi kvartal,
iznosio je 1,1%, sto je iznad ocekivanja (1,0%) i iznad prethodne procene (0,8%). Rast potrosnje
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revidiran je nanize (udeo potro$nje smanjen je sa 1,3 na 1,0 procentni poen), ali su navise revidirani
investicije i neto izvoz, koji su nadoknadili sporiji rast potrosnje. Indeks poverenja potrosaca u SAD u
junu iznosio je 98,0, iznad ocekivanja (93,5) i vrednosti u maju (92,4). Na rast prinosa sredinom nedelje
uticali su i rast cena akcija na najvaznijim berzama, kao i rast cena sirovina. Krajem nedelje doslo je do
ponovnog pada prinosa uprkos objavi solidnih podatak iz SAD, usled povecane traznje investitora za
instrumentima trezora, koja je karakteristiCna za kraj meseca, kao i zabrinutosti investitora da ¢e slabiji
privredni rast, koji se o¢ekuje u narednom periodu uticati na FED da odlozi povecanje referentne kamatne
stope, kao i na ostale centralne banke da preduzmu dodatne stimulativne mere monetarne politike. ISM
indeks aktivnosti proizvodnog sektora u SAD je u junu iznosio 53,2, iznad ocekivane vrednosti od 51,3,
§to je najvisa vrednost od februara 2015. godine. Finalna vrednost PMI indeksa proizvodnog sektora SAD
za jun iznosila je 51,3, nakon 50,7 iz maja. Broj nezaposlenih koji se prvi put javljaju za socijalnu pomo¢
u SAD u nedelji pre iznosio je 268 hiljada, nesto vise od ocekivanja (267 hiljada) i vise u odnosu na
nedelju pre (258 hiljada), ali je i dalje na niskom nivou i ukazuje na dobro stanje na trzistu rada. Na pad
prinosa krajem nedelje uticala je i izjava guvernera Banke Engleske, Karnija, da ¢e verovatno biti
potrebni dodatni podsticaji britanskoj ekonomiji tokom leta, kao i da osim smanjenja stope, Banka
Engleske raspolaze i drugim merama.

Izrazena averzija prema riziku na finansijskim trziStima nastavljena je i pocetkom druge nedelje,
kada je nastavljen pad prinosa drzavnih obveznica. Porudzbine trajnih dobara u SAD, prema kona¢nim
podacima za maj, smanjene su za 2,3% u odnosu na prethodni mesec, nakon $to je u aprilu zabelezen rast
od 3,3%. Kada se iskljuée porudzbine transportnih sredstava, koje su volatilna komponenta, belezi se
smanjenje porudzbina za 0,3% (u aprilu je zabelezen rast od 0,3%). Nove porudzbine kapitalnih dobara
iskljucuju¢i porudzbine iz sektora odbrane su u maju smanjene za 0,4%, nakon pada od 0,7% u
prethodnom mesecu, S§to ukazuje na to da poslovne investicije u SAD nastavljaju pad, usled slabijeg
globalnog rasta i problema unutar energetskog sektora. Sredinom nedelje objavljen je izvestaj sa sastanka
FED-a, koji je odrZan sredinom juna. U njemu se navodi se da su skoro svi ¢lanovi FED-a izrazili
zabrinutost zbog slabijeg rasta broja radnih mesta u maju, $to moze ukazivati na potencijalno usporenje
rasta ekonomije. FED je smanjio svoja o¢ekivanja vezana za rast BDP-a SAD sa 1.9% na 1.7% za ovu
godinu i sa 2.3% na 1.9% za sledecu godinu. Rast aktivnosti usluznog sektora SAD se ubrzao u junu. ISM
indeks neproizvodnog sektora bio je na nivou od 56,5 (o¢ekivano 52,9), §to je najvisi nivo zabeleZzen u
poslednjih sedam meseci, usled rasta komponenti novih porudzbina i zaposlenosti, §to ukazuje na
oporavak privredne aktivnosti u drugom kvartalu. Krajem nedelje objavljen je podatak o broju novih
radnih mesta bez sektora poljoprivrede u SAD, koji je u junu iznosio 287.000, §to je za 107.000 iznad
oc¢ekivanja, odnosno najvise od oktobra prosle godine. Stopa nezaposlenosti povecala se sa 4,7% na 4,9%,
dok je ucesce radno aktivnog stanovniStva na trziStu rada povecano za 0,1pp na 62,7%. Zarade su se
povecale za 0,1% u junu, ispod ocekivanja (0,2%), odnosno 2,6% u odnosu na isti mesec prethodne
godine (o¢ekivano 2,7%). Nakon objave dobrih podataka sa trziSta rada u SAD, prinosi drzavnih
obveznica su se povecali usled rasta o¢ekivanja da bi FED mogao da poveca referentnu kamatnu stopu do
kraja godine, ali su se do kraja dana vratili na prethodni nivo.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnhosti SAD

Period Oc¢ekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I(gggg;%sltg)E;DP, Q/Q, trec¢a procena 01 1,0% 11% 0.8%
I(Iogtgge;galsga)l porudzbina trajnih dobara, M/M, Maj 2.2% 2.3% 2.2%
I(gSB.go?j.ggzig)radnih mesta van sektora poljoprivrede, Maj 180K 287K 11K

Izvor: Bloomberg LP.



2.2. Drzavne obveznice Nemacke

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

Tokom dvonedeljnog izvestajnog perioda prinosi na nemacke drzavne obveznice zabelezili su pad.
Trend opadanja poceo je nakon referenduma 24. juna na kome su se gradani Velike Britanije izjasnili za
izlazak iz EU. U toku prve nedelje izvestajnog perioda prinosi su pali za 8 bazi¢nih poena, dok je u drugoj
nedelji zabelezen pad od 6 bazi¢nih poena, dostizu¢i nivo od -0,19%.

U sredu 29. juna objavljeno je da inflacija u Nemackoj, prema preliminarnim podacima, iznosi
0,1% u junu (0,4% u maju), odnosno 0,2% u odnosu na isti mesec prethodne godine (0,0% u maju). Tog
dana objavljeno je i da je Gfk indeks poverenja potroSaca u Nemackoj za jun iznosio 10,1, iznad
ocekivanja i prethodne vrednosti 9,8, $to ukazuje na dalji rast privatne potro$nje. Narednog dana
objavljeno je da je inflacija u zoni evra iznosila 0,1% u junu, iznad o¢ekivanja (0,0%), nakon pada od -
0,1% u prethodnom mesecu, dok je bazna inflacija takode bila iznad ocekivanja (0,9% u odnosu na
0,8%). Na rast inflacije najviSe je uticao manji pad cene nafte u odnosu na prethodni mesec (-6,5% u
odnosu na -8,1%). Istog dana objavljeno je da je nezaposlenost u Nemackoj u junu iznosila 6,1%, u
skladu sa oc€ekivanjima i stopom u prethodnom mesecu. Uprkos pozitivnim izgledima za rast nemacke
ekonomije, prinosi su nastavili da padaju u nedelji nakon referenduma u Velikoj Britaniji. Pretpostavlja se
da je ovo posledica toga $to su napred navedeni podaci prikupljeni pre 24. juna, te je stoga efekat
referenduma na rast nemacke ekonomije jo§ uvek neizvestan §to se negativno odrazilo na prinose
nemackih drzavnih obveznica.

Tokom druge nedelje izvestajnog perioda na dodatni pad prinosa najviSe je uticala osetljivost
nemackih drzavnih obveznica na moguénost proSirenja mera monetarne politike ECB-a na nekom od
narednih sastanaka, kao i lode procene rasta nemacke ekonomije za drugi kvartal. Clan izvrinog odbora
ECB, Coeure, izjavio je da je referendum u Velikoj Britaniji stvorio klimu neizvesnosti, posebno na
finasijskom trzistu, da ECB ima dodatne mere na raspolaganju i da ¢e ih preduzeti ukoliko bude potrebno.
Pad nemacke industrijske proizvodnje u maju od 1,3% na mesecnom nivou, §to predstavlja najveci pad od
avgusta 2015, ukazuje na to da Nemacka mozda gubi ubrzanje nakon izuzetno jakog prvog kvartala. Za
ovo je najve¢im delom zasluzan pad proizvodnje automobilskog sektora od oko 7,5%. Ovakva promena
bi se delom mogla pripisati i sezoni odmora, ali se ni uz oporavak u junu ne ocekuje da ce rast iz prvog
kvartala biti ponovljen. Rast industrijske proizvodnje u aprilu i maju bio je za oko 1% niZi u odnosu na
rast zabelezen tokom prvog kvartala. Sve ovo uticalo je na to da se poveca traznja za sigurnijim
instrumentima $to je izazvalo pad prinosa nemackih drZavnih obveznica.



Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

eriod ocekivani | aktuelni prethodni
P podatak podatak | podatak
I Inflacija u Nemackoj, preliminarna 0 o 0
(29.6.2016.) Jun 0,2% 0,2% 0,0%
Il Inflacija u zoni evra, preliminarna 0 0 N 10
(30.6.2016.) Jun 0,0% 0,1% 0,1%
[l Industrijska proizvodnja u Nemackoj . o N A0 o
(7.7.2016.) Maj 1,5% 0,4% 0,8%
Izvor: Bloomberg LP.
3. Zlato
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Izvor:Bloomberg LP

Cena zlata zabelezila je pad tokom prve nedelje izveStajnog perioda, ali je u petak, 1. jula, ponovo
porasla nadmaSuju¢i vrednost s pocetka nedelje. Usled neizvesnosti izazvane ishodom referenduma u
Velikoj Britaniji prinosi na drzavne obveznice dodatno su opali u ponedeljak, 27. juna, dostizu¢i istorijski
najnize vrednosti. Prinos na desetogodi$nje britanske drzavne obveznice je prvi put bio ispod 1,0%, dok
je prinos nemacke drzavne obveznice iste ro¢nosti pao na -0,12%, $to je pozitivno uticalo na cenu zlata. U
nastavku nedelje doslo je do objave pozitivnih podataka o inflaciji u zoni evra, $to je uticalo na to da se
potraznja za zlatom, kao i njegova cena smanje. Nakon toga usledio je novi rast cene u petak, 1. jula,
usled ocekivanja da bi ECB u narednom periodu mogla izmeniti uslove programa kupovine aktive kako bi
se povecao obim instrumenata dozvoljenih za kupovinu.

Tokom druge nedelje izvestajnog perioda cena zlata je nastavila da raste prvenstveno usled izrazene
averzije prema riziku izazvane ishodom referenduma u Velikoj Britaniji. U ponedeljak, 4. jula, Sentix
grupa objavila je da je privreda zone evra blizu stagnacije, $to je povecalo pritisak na ECB da preduzme
dodatne mere. Ovo je potvrdila i izjava izvrSnog odbora ECB-a, Coeure-a, da ECB ima dodatne mere na
raspolaganju i da ¢e ih preduzeti ukoliko to bude bilo potrebno. U utorak, 5. jula, cena zlata dostigla je
najvisu vrednost zabelezenu u poslednjih 27 meseci, dok poslednja dva dana cena zlata belezi pad,
prvenstveno zbog objave pozitivnih rezultata sa trzista rada u SAD.



4. Nafta

Dated Brent OIL
(dnevni podaci, USD po barelu)
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Izvor:Bloomberg LP

Prvu nedelju izvestajnog perioda obelezio je rast cene nafte za oko 5%, ¢emu je pogodovalo
slabljenje dolara tokom istog perioda. Rast cena nafte posledica je i objave podataka o smanjenju zaliha
nafte u SAD i oporavka situacije na trzistu nakon inicijalnog Soka koji je prouzrokovao ishod
referenduma u Velikoj Britaniji. Takode, moguc¢nost Strajka radnika naftnog sektora Norveske i kriza
unutar energetskog sektora Venecuele podrzali su rast cena nafte sredinom nedelje.

Tokom druge nedelje cena nafte je smanjena za oko 9,5%, sa 49,27 na 44,64, ¢emu su znacajno
doprineli pozitivni izgledi oporavka trzista rada u SAD i viSak ponude nafte na trzistu. Izvestaji koji su
objavljeni u toku druge nedelje, a po kojima je u toku juna kreirano dodatnih 287.000 novih radnih mesta
bez poljoprivrednog sektora u SAD, sto je za 107.000 iznad oc€ekivanog, doveli su do rasta oc¢ekivanja da
FED u skorijoj budu¢nosti poveca referentnu kamatnu stopu, doprinoseci jacanju dolara, $to je za
posledicu imalo pad potraznje za naftom i pad njene cene. Usled toga §to je pad cene nafte u drugom delu
izvestajnog perioda bio izraZeniji 0d rasta cene zabeleZzenog u toku prve nedelje, cena nafte je u toku
celokupnog izvestajnog perioda smanjena za priblizno 5%



